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El gobierno de Macri ha logrado, en apenas cuatro meses en el poder, resolver en gran
medida el largo conflicto de la deuda. Quizas sea esta la disputa mas compleja de la
historia entre una nacidn y sus bonistas. El litigio, en concreto, enfrentaba al ejecutivo
argentino contra un grupo de acreedores que poseian titulos de deuda impagada en la
crisis de 2001 y que no se habian acogido al canje de 2005 ni al de 2010.

Los bonos impagados por el gobierno argentino en 2001 sumaron mas de 90.000
mill.S. En 2005, se ofrecié un canje de dichos bonos por otros nuevos, a elegir entre
tres opciones, cada una con distinto nivel de quita, vencimiento e interés. Tres cuartas
partes de los bonistas acudieron al canje. El resto tuvo que esperar a 2010 para
obtener una nueva oferta, en donde se ofrecié solo un tipo de bono, pero con unas
condiciones ligeramente mejores que en 2005. Este canje lo aceptaron en torno a dos
tercios de los bonistas que no habian acudido al de 2005. En el promedio de ambos
canjes, la quita fue de mds de dos tercios del valor nominal.

Tras los canjes, aun quedaron
algo menos del 10% de los
bonos en situacién de impago.
Los acreedores que los
poseian o que los adquirieron
—conocidos como los ‘fondos
buitre’ o ‘holdouts’—
continuaron con la batalla
judicial por recuperar el
principal, los intereses, y una
indemnizacidon por el retraso
del pago y por los gastos
judiciales. El avance del
proceso en los tribunales de
EE.UU. fue causando graves problemas a Argentina. Por ejemplo, en 2009, antes del
segundo canje, el juez responsable del caso, Thomas Griesa, embargd casi 2.000 mill.$
de las reservas argentinas durante unos meses, y en 2014 impuso como medida




cautelar el bloqueo de los fondos destinados a pagar a aquellos bonistas que si habian
aceptado los canjes, lo que impidid en consecuencia que Argentina les pagara y, por
tanto, empujo al pais a un nuevo ‘default’ técnico (selectivo).

Macri llegd al poder en diciembre de 2015, y puso como prioridad resolver esta
situacion, ya que impedia que Argentina pudiera financiarse con normalidad en los
mercados financieros. El nuevo gobierno estimé que aun debia unos 12.500 mill.$, y se
puso en marcha para solventar los obstaculos en la negociacion con los acreedores vy,
también, las barreras impuestas por la legislaciéon argentina, como la Ley Cerrojo y de
Pago Soberano, que imposibilitaban llegar a acuerdos con los ‘holdouts’, y que
finalmente se derogaron en marzo de 2016.

Las negociaciones con los ‘holdouts’ no fueron sencillas. Tras numerosas
conversaciones, el 5 de febrero de 2016 Argentina anuncid publicamente una nueva
oferta, a la que se acogieron una parte sustancial de los ‘holdouts’. El juez Griesa
levantd la medida cautelar que restringia la emisién de nueva deuda y establecio el 29
de febrero como fecha de corte para los acuerdos, aunque algunos se han firmado con
posterioridad a ese dia. Poco a poco, los tratos se fueron ampliando hasta incluir a
gran parte de los ‘holdouts’ y, entre ellos, a los que habian liderado la ofensiva judicial.

En abril de 2016, el gobierno argentino hizo una emisién de nueva deuda para poder
cumplir con los compromisos de pago a los ‘holdouts’. La emisién tuvo una gran
acogida en el mercado: logré recaudar 16.500 mill.5 en bonos a 3, 5, 10 y 30 afios, con
intereses que van del 6,2% al 8,5%. Del dinero recaudado, 9.352 mill.$ se destinaron el
pasado 22 de abril al pago de
los 220 acuerdos que estaban
ya firmados, los cuales
comprenden al 98% de los
litigantes en la corte de Nueva
York. De esa cantidad, 6.252
mill.S se destinan directamente
a aquellos que firmaron antes
del 29 de febrero, y con los
otros 3.100 mill.S se crea un
fideicomiso administrado por
el banco que sirve de agente
financiero y de pagos de
Argentina, el Bank of New York Mellon, con el que se satisfara el pago a los ‘holdouts’
con los que se firmd a partir de marzo. La oferta que hizo el gobierno en febrero, el
pago de 150 centavos por cada ddlar de valor nominal, vence oficialmente en junio,
pero fuentes oficiales argentinas han declarado su intencién de mantener esa oferta
indefinidamente. El juez, en estas circunstancias, ha levantado las medidas cautelares
respecto al pago a los bonistas que canjearon en 2005 y 2010 y, por tanto, Argentina
ha salido simultaneamente de dos impagos: el de la crisis de 2001, y el impago técnico
de 2014 a raiz de las medidas judiciales.

Este paso es fundamental para dejar atras el interminable conflicto de la deuda. No
obstante, aun no se puede descartar que surjan nuevos procesos judiciales, ya que




cualquiera de los ‘holdouts’ de los que todavia no han alcanzado un acuerdo podrian
litigar por su cuenta, o en conjunto. Asimismo, los bonistas que acudieron al canje de
2005 o al de 2010 podrian demandar, también, para pedir que se les compense por las
mejores condiciones que han obtenido los ‘holdouts’ respecto a ellos, ya que, segun el
ministro de Economia argentino, se estima que la quita media de los nuevos acuerdos
es del 27% del capital y del 40% de los intereses, mejor de lo que se obtuvo en los
canjes. De hecho, un fondo que acepté el canje de 2010 ya ha cursado una demanda
para mejorar sus condiciones y, aunque a finales de 2014 vencio la clausula RUFO
(Right Upon Future Offers), que permitia acogerse a mejores ofertas a los que
acudieron a los canjes, el fondo demandante alega que la derogacion de la ‘Ley
Cerrojo’ implica un cambio de condiciones que puede considerarse un incumplimiento
de los compromisos adquiridos, lo que abriria la puerta a una compensacién. En todo
caso, de momento el riesgo de que este tipo de casos cause problemas significativos al
pais parece reducido.

En definitiva, Argentina ha dado un paso de gigante en la normalizacién de sus
relaciones financieras con el resto del mundo. Aunque todavia faltan por solucionar
una serie de flecos, se puede considerar que la saga de la deuda se acerca a su final, y
que Argentina esta de vuelta en los mercados financieros mundiales.




