
 

 
 

 
 
 

AAARRRGGG
“Los
pare
 
El pr
el  úl
cont
ha  d
(hold
defa
 
El  ca
finan
los  d
resta
merc

emis
oblig
 
El  ca
sobe
Supr
bono
reest
CACs
de  a
inclu

 
 

GGGEEENNNTTTIIINNNAAA
s  buitres 
ed” 

óximo 30 d
ltimo  pago 
inuar bloqu
dado  la  raz
douts),  se  p
ult de deud

aso  tiene  im
nciero mund
denodados 
ablecer  su 
cados de ca

sión de deud
gó a la deva

aso  también
erana  en  e
emo, de  la
os,  permit
tructuración
s (Collective
aplicación  p
so el propio

   

AAA      
ponen  a 

e julio habr
  de  los  bo
ueado el pag
zón  a  los  t
producirá  u
da argentina

mportantes
dial. La prin
esfuerzos 
imagen  en
apitales  inte

da, con el o
luación del 

n  amenaza 
l  futuro.  La
  clausula p
tiría  a  bo
n.  Existen 
e Action Cla
práctica.  As
o FMI y el g

bb
 

Argentin

rá pasado e
onos  argent
go por la or
enedores  d
un  nuevo  d
a de 2001. 

s  consecue
ncipal para 
que  en  el 
n  el  exterio
ernacionale

d
l
e
p
t
i
d
i
d
e

objetivo de a
peso en en

con  entur
a  interpret
pari passu  (
onistas  mi
varios mét
auses), pero
sí,  han  sido
gobierno es

sseerr

na  entre 

l periodo d
tinos  reest
rden del Jue
de  deuda  i
efault,  en  e

ncias  tanto
Argentina 
último  año
or  de  cara 
s a un cost
de 2014 un 
a empresa 
en mayo    fi
para  el  pag
también  pe
ncluso  ha
denostado 
nflación má
de  la  instit
ello  prepar
aliviar la pr
nero. 

biar  cualqu
tación  del 
igualdad de
noritarios 
todos  para 
o tienen tam
o  numeroso
stadouniden

rvvaattoo

la  espada

e gracia de 
tructurados
ez estadoun
mpagada  q
este  caso  “

o  para  el  p
es que am
o  ha  llevad
a  poder  a
e razonable
acuerdo co
española p
irmó un ac
go  de  la  d
ermanecía 
  llegado 
FMI,  public
ás  realista 
tución  fina
raba  el  te
esión sobre

uier  futura 
juez  Griesa
e  trato), ha
paralizar 
solucionar

mbién sus p
os  los  econ
nse, los que

oorriioo
 

a  y  la 

30 días des
  en  2005 
nidense Tho
que  no  acu
“técnico”,  d

país  como 
enaza con 
do  a  cabo 
acceder  nu
e. Así, el pa
on Repsol pa
por  la expro
uerdo con 
deuda  bilat
impagada 
a  una  e
cando  un  n
y evitando 
nciera  inte
erreno  para
e las reserva

reestructur
a,  avalada 
abitual en  l
en  el  fu

r  este  prob
propios pro
nomistas  in
e han critic

oo  EExxt

JJuulliioo  2200

sde que ven
y  2010.  As
omas Griesa
udieron  al 
desde  el  cé

para  el  sis
echar por  t
el  gobierno
evamente 
aís cerró en
ara compen
opiación de
el Club de 
teral  oficial
desde  200
ntente  co
nuevo  índic
así  la expu

ernacional. 
a  una  eve
as de divisa

ración  de  d
por  el  Trib
as emisione
uturo  cual
blema,  com
blemas lega
nternaciona
ado la sent

tteerrii

001144

nciera 
sí,  de 
a, que 
canje 
élebre 

stema 
tierra 
o  por 
a  los 

n abril 
nsar a 
e YPF; 
París 
l  que 
01;  e 
on  el 
ce  de 
ulsión 
Todo 

entual 
s que 

deuda 
bunal 
es de 
lquier 

mo  las 
ales y 
ales  e 
tencia 

iioorr  



 
 

2 
   

Griesa por dificultar las salidas de las crisis a países que incurran en un endeudamiento 
excesivo. 
 
En  cualquier  caso,  Argentina  se  enfrenta  en  estos  momentos  a  un  panorama 
extraordinariamente complejo si quiere evitar finalmente el default técnico. Podría en 
principio  pagar  fácilmente  los  1.600  mill.$ 
demandados  por  el  fondo  “buitre”  NML 
Capital  que  interpuso  la  demanda.  Sin 
embargo, ello implicaría que el resto de hold 
outs  podrían  también  reclamar  sus  pagos 
hasta  un  total  de  15.000 mill.$. Además,  el 
pago  de  estas  deudas  podría  disparar  la 
cláusula  RUFO  (Rights Upon  Future Offers), 
incluida  en  los  bonos  canjeados,  que 
obligaría en principio a igualar cualquier mejora en el trato a otros bonistas, a aquéllos 
que sí accedieron a la reestructuración, recuérdese con el 70% de quita. Esto, según el 
gobierno argentino, podría provocar demandas por valor de más de 150.000 mill.$, lo 
que resultaría completamente inasumible para el país. 
 
De cara a  la opinión pública, Argentina continua condenando  la sentencia y al  fondo 
NML   Capital. Ha publicado en diversos medios  internacionales que ha transferido  los 
fondos  para  el  pago  de  los  bonos,  que  debía  efectuarse  el  30  de  junio,  al  banco 
intermediario New York Mellon, y que el  incumplimiento del pago no estaría en  sus 
manos. Sin embargo, negocia a contrarreloj con el abogado mediador designado por el 
juez. Se barajan diversas alternativas, como realizar un pago inicial en bonos y aplazar 
el  pago  de montos  superiores  al  30%  de  la  deuda  a  los  fondos  buitres  hasta  2015, 
cuando  expira  la  cláusula  RUFO.  También  podría  acogerse  a  la  interpretación  que 
hacen  los  fondos buitres de dicha  cláusula.  Ellos  siempre han  sostenido que no  era 
impedimento,  ya  que  solo  podría  activarse  la  cláusula  en  caso  de  que  las mejoras 
fuesen  “voluntarias”,  y  ésta  es  por  obligación  legal  (la  publicación  en  medios 
internacionales  de  los  anuncios  argentinos  podrían  ir  en  este  sentido).  Argentina 
también  estudia  realizar  un  nuevo  canje  de  la  deuda  reestructurada  en  jurisdicción 
argentina para evitar la aplicación de la sentencia, lo que se enfrenta, no obstante, con 
nuevos  problemas  legales  y  no  permitiría  en  el  futuro  acceder  a  emisiones 
internacionales. 
 
Por complicada que parezca esta situación, el gobierno parece cómodo en su posición, 
sobre  todo  por  la  simpatía  que  en  Argentina  despierta  su  lucha  contra  los  fondos 
“buitre”, que permite revivir la retórica peronista del gobierno, cuya popularidad había 
caído  en  picado  en  los  últimos  años  por  los  problemas  económicos  y  la  elevada 
inflación. Muchos  analistas,  que  confiaban  en  que  por  la  necesidad  de  volver  a  los 
mercados el gobierno estaría abocado a una política económica más ortodoxa pueden 
verse  decepcionados.  No  se  puede  subestimar  la  capacidad  de  Argentina  para 
manejarse en  condiciones  financieras extremadamente difíciles  si  la alternativa pasa 
por renunciar al discurso político. 
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En  este  sentido  puden  interpretar  también  los  numerosos  acuerdos  firmados  entre 
Argentina y China con motivo de  la visita del presidente chino Xi Jinping el pasado 18 

de  julio  y  que  suponen  un  balón  de 
oxigeno  para  las  cuentas  del  país.  Se 
han  firmado  hasta  20  convenios 
bilaterales que ayudarán al gobierno de 
Cristina  Fernández  a  atravesar  la 
delicada  situación  económica  actual. 
Entre  otros,  el mandatario  chino  se  ha 
comprometido  a  que  su  país  preste 
4.700 mill.$ para la construcción de dos 

presas hidroeléctricas y 2.500 mill.$ para mejorar  la  línea ferroviaria Belgrano‐Cargas. 
China concederá igualmente un crédito swap de intercambio de divisas por un importe 
de 11.000 mill.$ a un plazo de tres años. Esta última operación representa más de un 
tercio de las actuales reservas de divisas del país. 
 


