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Fondos buitre acechan
inversiones de elevado
riesgo y rendimiento

Quieren devorar activos en Argentina e intentaron
comerse a empresas mexicanas como Vitro y Comerci

© Tienen a la nacion
sudamericana al
borde de una
suspension de pagos

© Su operacmn es
legal y su objetivo son
los activos con altos
retornos de ganancias

CLARA ZEPEDA
clzepeda@elfinanciero.com.mx

Los hedge funds, private equi-
ty funds, distressed asset funds,
comunmente conocidos como
“fondos buitre”, son una fauna fi-
nanciera que se alimenta dela crisis
yvive de los problemas de deuda
de soberanos y corporativos.

Es el caso de Argentina, que se
encuentra al borde de un default
-suspension de pagos-luegode que
una Corte en Estados Unidos de-
termind que el paisdebeliquidar a
estos fondos poco mas de mil 300
millones de d6lares porlas deudas
adquiridas.

Al paisle quedan 15 dias de ne-
gociaciones con los fondos para
encontrar una salida que evite la
suspensién de pagos.

Corporativos mexicanos como
Vitro o Comercial Mexicana han
sidovictimas de estas instituciones.

Estos fondos forman parte del
sistema financiero internacional
y son vehiculos de inversién cuya
finalidad es buscar activos con el
maselevadoretorno, pero que con-
tienen una dosis altamente ries-
gosa. Son legales y se rigen bajo
las fuerzas del mercado de oferta
y demanda.

Los “fondos buitre”, altamen-
te pac1entes” “especulativos” y

“riesgosos”, invierten en papeles
soberanos o corporativos que po-
drian entrar a un proceso de re-
estructuracion, se los compran a

Intentos de legislar contra ellos

Los fondos buitres son cazadores de gangas que compran barato para trocear y vender caro, un caso reciente sucede en Argentlna

‘ ' 2007

Francia
Fue uno de los primeros
paises que intentd legislar
contra los fondos buitre, en
agosto, aunque la propuesta
se quedd a las puertas del
parlamento francés.

Luego del ataque carrofiero a
las antiguas colonias del pais,
a principios de afio se
introdujo un proyecto de ley
que fue adoptado el 6 de abril.
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En junio se introdujo también
una propuesta de ley al
Congreso de EU, pero ni
siquiera fue discutida.

Se presento por segunda vez
un proyecto de ley al
parlamento inglés, mucho mas
timido que el primero, que si
fue convertido en ley en abril
de 2011.
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a que en el transcurso del tiempo
se pueda reestructurar esa deu-
da y recuperar su inversion, toda
vez que pueden proceder judicial-
mente para el cobro total delos bo-
nos mas los intereses por los afios
adeudados.

Se les llama “buitre” porque se
aprovechan de las crisis, ya que
ellos ni siquiera invierten en los
paises o empresas para su creci-
miento, sino invierten cuando esta
apunto de caer en default.

ORIGEN DELOS “BUITRE”

Lalitigacion por acreedores priva-
dos contra estados soberanos era
un fenémeno raro hasta los aflos
setenta. La legislacion de la épo-

nuencia por parte delos tribunales
ainterferir en disputas sobre deu-
da soberana.

En 1992, la Corte Suprema de
Estados Unidos determind, en el
caso de la Republica Argentina,
quelaemisién de bonos soberanos
podia considerarse, en determina-
doscasos, unaactividad comercial
bajola Foreign Sovereign Immuni-
tiesAct. Es decir, ponia en cuestion
el principio de inmunidad sobera-
na que habia regido hasta enton-
ces. Esto abri6 el camino para que
los acreedores privados pudieran
llevar a juicio a estados soberanos
en los tribunales de EU por impa-
go de deudas.

Los prestamistas empezaron a

Sumercado. Los “fondos bui-
tre” son entidades que com-
prandeudaendificultadesen
elmercado secundario, que se
cotiza aun precio muybajo de
suvalornominalyluego bus-
canrecuperar el monto total.

Grandes ganancias. Han prome-
diadotasasderetornode 3 a20
veces suinversion. Se estima
un plazo de 6 afios en promedio
paralarecuperaciénde sus
inversiones, con ganancias de
50% a 333% por afio.

exigir que en lasnuevas emisiones
figurarauna clausulaconlafacul-
tad de litigar en tribunales fuera
del pais emisor en caso de impago.

Los primeros “fondos buitre” hi-
cieron sus primeras apariciones
en el entorno propicio del crack
de 1987 ylarecesion de primeros
afios de los noventa.

NML Capital, de Paul Singer, fi-
nanciero estadounidense que ges-
tiona mas de 15 mil millones de
ddlares, yKeneth Dart, con su “fon-
dobuitre” Elliott Associates (EM),
creadoen 1977, son considerados
los mas grandes a nivel mundial.

EM particip6 en el despedaza-
miento de la famosa compafiia aé-
rea TWA y posteriormente en las
reestructuraciones de MCI, Worl-
dCom, Enron, Telecom Italia SpA,
Elektrim.

GRANDES GANANCIAS
A principios de los noventa su
primera ofensiva “buitre” se hizo
notoria en Brasil, donde con una
pesada deuda externa en renego-
ciacién el fondo compro pasivos
por 375 millones de délares, 4 por
ciento delos bonos en juego, unos
35mil millones en valor nominal.
Dart reclamé un pago de 980 mi-
llones de ddlares, pero obtuvo fi-
nalmente 605 millones, 161 por
ciento de lo que habia apostado.
Hay fondos en el mundo que su
trabajo es buscar oportunidades
con un retorno altisimo. “Y es que
de diezinversiones, la estadistica
dice quele pegan atresnada mas,
pero con esos tres recuperaron lo
que perdieron en los otros siete
y mucho mas y ese es el objetivo
del fondo y hay quienes quieren
invertir en eso”, afirma José An-
gel Montafio, analista de fondos
de Moody’s México.

NOPERDERDEVISTA

Los grandes ‘hedge funds’estan en-
contrado una puerta trasera para
tomar el control de grandes com-
paiiias en el mundo.

Las dificultades que estan encon-
trando muchas empresas a nivel
mundial para devolver la deuda
que adquirieron, en época de bo-
nanza para financiar sus proyec-
tos, lashan colocado en manos de
sus acreedores.

Se estan lanzando a la compra
de deudaalosbancos, tradiciona-
les acreedores de las compafiias,
con importantes descuentos. Las
entidades financieras aceptan des-
hacerse de los créditos que tienen
contraidos con empresas con difi-
cultades a precios muy favorables
para los compradores.

Estos fondos han saltado a pri-
mer plano, luego de que la Corte
de Estados Unidos sentenciara a
Argentina a pagar a todos los in-
versionistas de sus bonos porigual.



Aprovechados

Los fondos buitres de deuda soberana abusan de las circunstancias de crisis

» Calificaciones

® De la mas alta calidad, sujetas al
minimo riesgo crediticio

Estados Unidos
Canada
Alemania

o De alta calidad, sujetas a un
riesgo crediticio muy bajo

Hong Kong : EmiratosA.U.;  Chile
Francia Qatar Bélgica
iReino Unido :  Kuwait Japon

o Consideradas de grado
intermedio-alto y estan sujetas
a un riesgo crediticio bajo

Checoslovaquia :  Polonia : México
Estonia  : Eslovaguia : Perd
Israel : Botswana : Malasia

De grado intermedio y estan sujetas
a un riesgo crediticio moderado,
por lo que pueden presentar ciertas
caracteristicas especulativas

Irlanda Bulgaria :© Turquia
Rusia Espafia India
Sudéfrica :  Brasil Colombia

Guatemala Portugal El Salvador
Croacia Armenia Bolivia
Marruecos Paraguay Angola

© Se consideran especulativas y estan sujetas a un
riesgo crediticio considerable

Costade Marfil | Ghana Honduras
Serbia : Camboya Barbados
Etiopia Vietnam Bosniay H.

® Se consideran especulativas y estan sujetas a un
riesgo crediticio alto

Argentina Belice Chipre
Ecuador Cuba Grecia
Venzuela Jamaica
Egipto Ucrania
Pakistan

o J0n altamente especulativas y es probable que
estén en incumplimiento o a punto de estarlo,
con cierta perspectiva de recuperacion de
capital e intereses

Ni buenos ni malos, contribuyen
con el sistema financiero global

Los “fondos buitre” tienen su parte
negativa, pero hacen una contri-
bucién al sistema financiero in-
ternacional, coinciden analistas
econdmicos.

Notodoesblancoynegro. Siem-
prehay matices. De acuerdo con Al-
fredo Coutifio, director de Moody’s
Analytics para América Latina, la
contribucién que hacen los “fon-
dos buitre” es que detienen la ola
de pénico al comprar bonos de so-
beranos o empresas en default a
precios degradados.

“También beneficiaal emisor de
ladeudaporque alrescatar esos bo-
nos, a unvalor menor, detiene un

mayor deterioro de esostitulos. La
parte negativa de estos fondos esta
en su funcion de extraer su mayor
beneficio de gananciasatravésde
comprarlo mas barato que se pue-
daparadespuésrecuperar unvalor
mas alto de los bonos.

¢PEQUENAS ECONOMIAS?

El peligro de caer en las garras de
estos “fondos buitre”, asevera Ra-
fael Amiel, managing director re-
gional para América Latina y el
Caribe de THS Global Insight, es
para las economias emergentes
pequeias o con un alto riesgo cre-
diticio.

FUENTE: MOODY'S

Al menos una veintena de paises
pobres muy endeudados han sido
amenazados con ser o han sido ob-
jeto de acciones legales por parte
delosacreedores comercialesylos
“fondosbuitres” desde 1999, inclu-
yendo SierralLeona, Costade Marfil,
Angola, Camertin, Congo, Republi-
ca Democrdtica del Congo, Etio-
pia, Liberia, Mozambique, Niger,y
Uganda, entre otros. También han
sobrevolado en Brasil, Pert, Nica-
ragua, Argentina, conimportantes
problemas fiscales.

ElBanco Mundial estima que mas
deunterciodelospaises que se han
clasificado parael aliviodeladeuda
han sido blanco de demandas por
parte de al menos 38 acreedores
litigantes con juicios por un total
deunbillénde dolaresen 26 casos.
—ClaraZepeda



