Un interesante precedente de cara a lainminente reestructuracion de la deuda publica
nacional

Por Lucos A. Piaggio

En el falo que comentamos, la Sdal de la Cémara Nodond de Apeladones en lo Civil y Comerdal
Federal hace lugar a una aoccién de amparo promovida por un titular de Préstomos Garantizados
del Gobierno Nadonal, contrala pesificacddn_(1) y fata de pago(2) de tales activos que
oportunamente le habion sido entregados al actor ol participar de la recordada operacidn de conje
de deuda publica nadonal lonzada hadia el finad de la presidenda del Dr. Fernondo De la RUa (3) .

No es |la primera sentenca de segunda instoncda que se dicta sobre este tema. Ya existen varios
pronundiamientos de la Cdmara Nadonal de Apeladones en lo Contendoso Administrativo Federdl
(4) . en los que también se ha dedarado la inconstitudonadlidad de la pesificacddn de la deuda
publica. Sin embargo, el falo que motiva el presente comentario resulta de particular interés
frente alainminenda del lanzamiento formal de la propuesta gubernomental de reestructuradén
de la deuda publica en default, por cuanto el tribunal de adlzada del fuero dvil y comerdal federdl
andliza alaluz de la doctrina de la “emergenda econémica’, una serie de varicbles que muy
probablemente contenga la oferta que se redizard alos acreedores del sector publico.

En primer lugar, la sentendia gque nos ocupa sostiene que la conversiéon apesos -alareladdn USS 1
= §1,40 + CER- de unos activos originalmente nominados en ddlares estadounidenses, sumado a
lareducddn de latasa de interés (5) y la diluddn de la garontia de la recoudadidn tributaria que
tenian los Préstamos Gorantizados, configura un “menoscabo patrimonial en perjuicio del acreedor
incompatible con la garantia consagrada en el Articulo 17 de la Constituddn Nacionadl.” 6) No
obstante, el tribunal deja expresamente adarado que manteniéndose el empréstito en la moneda
origina (merced ala dedaraciéon de inconstitucionalidod de la pesificadén), la disminuddn de la
tasa de interés oplicable el activo redolarizado judicdadmente representa un “(...) razonable
sacrificio del aaeedor por razones de grave emergenda.”

Por su parte, d andlizar los impliconcias de |a operaddn de conversion de deuda publica en
Préstamos Garantizados, |a sentenda deja entrever que lareducdén “significativa” de los servidos
derentay el estiramiento de los plozos de amortizacidn del empréstito pdblico, no constituyen
medidas confiscatorios “(...) ante un estado de emergenda soda, econdmicay finandera.”

En resumidas cuentas, podria dedrse que, para el tribunad de alzada del fuero divil y comerdal
federal, por aplicacddn de la doctrina de la “emergendia econémica” es admisible que el Estado
Naodonal, en genuina imposibilidad de pago, pueda modificar unilateramente el empréstito pablico
adargando los vendmientos y/o redudendo los tasas de interés. No osi, en cambio, puede
convdlidarse la aplicadén de quitas sobre el capital del préstamo (de esto se trata, en definitiva, la
pesificocddn de un activo en moneda extranjera a unareladén de cambio menor al valor de
mercodo de la divisa respectiva) ni la afectaddn de los garontios eventualmente comprometidos
frente a dertos acreedores, por comportar tales medidos una degradodén sustondal del orédito,
limite impuesto por la Corte Suprema de Justicia de la Noddn a la aplicadion de la doctrina de la
emergendia econdmica en materia de deuda publica(7) .

Creemos, por nuestra parte, que se trata de una adecuoada aplicadén de los prindpios generales
que surgen de lajurisprudenda del Alfo Tribunal en esta materia. Mds adn, pensamos que las
autoridades gubernamentaes encargodos de disenar los detdlles findles de la propuesta de
reestructuradén de la deuda plblica en default, deberion observar con atenddn las reglos que se
desprenden del fallo que nos ocupa.

En efecto, para que la oferta que se haga a los aaeedores tenga chances de pasar el filtro judidal
—al menos, a nivel local (8) - necesariamente deberia induir, dentro del mend de activos elegibles,
un bono “par”; esto es, un titulo pdblico que no solamente mantenga la moneda de origen sino
también integramente el valor nomina del octivo en default, encardndose su reestructuradon
sobre la base de extender los plazos de amortizaddn y redudir los servicios de renta. Como hemos
dicho en otras oportunidades (92) . un esquema de redolarizadén de este tipo podria ser avalado
por nuestrajurisprudenda bagjo el paraguos protector de la doctrina de la “emergenda econdmica”,
por cuonto estariomos frente a meras restricdones temporcles o ejercddo de los derechos
patrimonides, que no se verian afectados en su nddeo o sustanda (moneda y capital original) sino
meromente diferidos en el tiempo, durante el cual los obligadones devengarian una renta menor.
Esta medida podria justificarse por razones de necesidod finondera impostergable del erario
publico, ta como la Corte Suprema de Justida de la Noddn sostuvo en el coso “Brunicardi c¢f



BCRA”_(10) , donde se ocondidond la legitimidad de una reprogromaddn unilatera de los
vendmientos de unos bonos (BONODs), a que el Gobierno no haya impuesto condidiones “(...)que
comportasen actos confiscatorios 0 que condujesen a una privacion de la propiedad o degrodacion
sustanda del crédito” (11) . El esquema propidado estd en linea, ademds, con |la doctrina judicial
que surge del fdlo que ogqui comentamos, desde el momento en que admite la vdlidez de la
extensidn de los plozos y de la reduccdn de los servidos de renta en la medida en que se
maontenga la integridod del capital en su moneda de origen.

Teniendo en cuenta lo expresado, resulta auspidoso que el Gobierno Nadonal tenga intenciones de
induir, dentro de la propuesta de reestructuradén, un bono “oar” gue, en lineas generdes, se
gjustaria a tales caracteristicos. Y el hecho de que también se incorporen a la oferta ofros fitulos
que importen la asunddn de quitas “explidtas” de capital de mayor o menor importanda (bonos
discount y cuasi-par), no deberia obstar a la validez generd del programa en tanto se trate de
opdones voluntarics y alfernativas al bono “par”, e impliquen sacrifidos similares en términos de
“vdor presente” de los créditos.

Ciertamente, para disminuir el riesgo de cuestionamientos legdles, resulta imprescindible que se
permita a todos los tenedores de bonos en default acceder a la opddn del bono “par”, sin
discriminar entre los aceedores nadonadles e internodonales. Asimismo, los cupos que
eventualmente se osignen para esta opcdn deberion ser lo sufidentemente amplios como para
osegurar atodos los que deseen elegir el bono “par”, que podrdn hacerlo sin encontrarse obligados
a redbir totd o pardamente bonos con quitas. Reiteramos que la dtfernativa de los bonos
discount y cuasi-par necesariomente deberia tratarse de una opcdn voluntaria -y no compulsivo-
para los acreedores que deseen eventudmente recuperar su dinero con mayor rapidez, aungue
sufriendo recortes en el copitd invertido.

Otro aspecto “de importanda” que deberia cubrir la propuesta renegodadora de la deuda publica,
en linea con el pronundomiento que anotamos, es la insoslaydole consideraddn gque merecen
oquellos acreedores cuyos créditos tenian alguna garantia espeda concedida con onterioridad dl
default teniendo en miras —justamente- la eventudidad de una cesaddn de pagos del sector
publico (que findmente ocurrid). Asi, por ejemplo, deberia propinarse un tratamiento diferendal a
quienes antes de la crisis de fines de 2001 ingresaron en la operacidn de conje de deuda publica
por Préstamos Garontizodos, para asegurarse el cobro de sus aréditos merced a la aofectacidn de la
recaudadién tributaria ol repago de los mismos_(12) . De igud forma, tendrion que respetarse las
ventgias oforgados a aquellos tenedores de fitulos pulblicos cuyas condidones de emision
contemplaban originalmente la posibilidod de aplicar sus créditos eventudmente impagos a la
cancelocddn de obligadiones tributarias (13) .

Finadlmente, dl fijarse los plozos de los bonos a emitirse en el marco de la reestructuracidn de la
deuda, no puede desatenderse la situadon particular de aquellos personas que, por su elevada
edad o delicado estado de sdud, previsiblemente no puedon esperar tanto tiempo para cobrar sus
caéditos. No hay que olvidar, en este sentido, lajurisprudenda de nuestro Alto Tribunal en materia
de consolidacidn de deudos del sector publico, que si bien ha sido favordble en generd en cuanto a
la validez constitudond del diferimiento en el tiempo de los pagos a los acreedores del Estado
Nodional, no ha dejado de dedarar su inconstituconadidod en dertos cosos particulares en los que
resultaba virtudmente imposible, *(...) conforme d desenvolvimiento natural de los hechos [...]%,
que los acreedores lleguen a perdbir la totaidad de sus caréditos (14) .

Una ultima observadén: nos llama poderosamente la afencddn que la sentenda comentada no
haya aondlizodo la constitudonadidod del Decreto N° 530/2003, que dispuso la restitudén
compulsiva de los bonos —en default- que en su momento habion sido entregados en conje por los
Préstamos Garantizados, respecto de aquellos oacreedores que -como el aoctor en el coso
comentado- no hubieran aceptado la pesificaddn de tdles acfivos. No fenemos dudaos de que tdl
deaeto de necesidad y urgenda es inconstitudond_(15) , fundomentalmente porque importa
degradar y dejor sin efecto ofra de las condicdiones sustancidles del crédito que tienen sus titulares
contra el Estado Nadional: la garantia de la recaudadén tributaria. También estamos seguros de
que tal parecer es compartido por el fribund del alzada del fuero dvil y comerdd federd, que no
deja de destacar la importonda” de esa condicddn contractuad. Mos creemos que tratdndose de
una normativa aplicable d activo en base ol cud la parte octora en el caso sub examine lleva a
cabo su redamo amparista, aquélla debid haber sido objeto de un expreso y espedfico control
judicdial de constitudondidad.

Q| g pesificaddén de la deuda pablica en moneda extranjera sometida a legisladén argentina a la
relacdn USS1=51,40 + CER, fue dispuesta através del Decreto N° 471/2002 (ratificado por el Art. 62°
de laLey N° 25.725).



Q2LE| diferimiento de los pagos de las obligadones a cargo del sector plblico naciond fue dispuesto a
través de una serie de resoludiones del Ministerio de Economia (Res. N° 73/2002 y N° 158/2003),
rigiendo actualmente la suspensidn de los pagos dispuesta en la Ley de Prespuesto N° 25.827 (Art.
59°). De dicha moratoria solomente quedaron exceptuados los Préstamos Garantizodos de aquellos
acreedores que expresamente aceptaron la pesificadén de tales activos, firmando a td fin la "Carta de
Aceptaddn” prevista en el Deaeto N° 644/2002 (Art. 60°, inc. ade laLey 25.827).

BlFsta operadon fue lonzada -y ompliomente promodionada- por el Gobierno Naciond a través del
Deceto N° 1387/2001, e implementada a través de la Resoludones del Ministerio de Economia N°
76772001 y N° 851/2001y del Decreto N° 1646/2001.

U_CNACAF, Sda ll, ‘Faodn Isabel Y. de ¢/ PEN - M° Economia s/ Amparo Ley N° 16.986", expte.
38.795/02, sentencia del 08-08-2002, publicoda en Revista Argentina del Régimen de la Administracion
Publica -RAP- 287:217 (Ano XXIV - Agosto 2002); Sda Ill, "Usenki Dora Haydee ¢/ PEN LEY 25561
DTO 1570/01 214/02 s/ oamparo LEY 16986", causa 105.885/2002, del 04-12-2003; Sda V, "Unidn del
Personal Civil de la Nadén (U.P.C.N.) c/Poder Ejecutivo Nadonadl”, sentendia del 17-06-2003, publicada
en “"Default y Reestructuraciéon de la Deuda Externa”, La Ley, Noviembre de 2003, pp. 227-228.

BLEn el Decreto N° 471/2002 tombién se dispuso la rebaa de los tasas de interés de los Préstamos
Garontizados, que quedaron fijadas entre el 3% y el 5% anud segin el plozo de vendmiento del
respectivo arédito (Art. 3°).

BLEs menester recordar que la Corte Suprema de Justida de la Nacién tombién ya ha dedarado la
inconstitudonadliidad de la pesificocidn, d menos en materia de depdsitos bancarios. Ello osi en el
entendimiento de que ese régimen no implica una mera restricddn razonable y limitada en el tiempo dl
gjerddo normal de los derechos patrimoniales, sino una mutaddn en la sustanda o esenda de las
relaciones juridicas estableddos bgo un régimen anterior, que ha dterodo o desvirtuodo en su
significaddn econdmica el derecho de los particulares, afectondo la intangibilidad del patrimonio (Art. 17
C.N.) y destruyendo el presupuesto de la seguridad juridica (CSJUN, “‘Son Luis, Provinda de ¢/ Estado
Nacdional s/ acddén de amparo”, sentencdia del 05-03-2003, publicada en Revista Argentina del Régimen
de la Administradén Puablica —RAP- 294:101 (AAo XXV - Marzo 2003). Y eso que a los chorristas
bancarios afectados por la pesificaddn de sus depdsitos se les permitid optar por satisfactorios
esguemaos de redolarizaddn, convirtiendo sus chorros en bonos en ddlares estodounidenses —BODEN-
(Cfr. Decetos N° 905/2002, N° 1836/2002, N° 739/2003 y normos concordontes), posibilidad no
contemplada para los tenedores de activos de deuda publica pesificados.

U Este tema ha sido analizado con mayor profundidad en nuestro trabgjo “Limites a la aplicadsdn de la
doctrina de la emergenda econémica en materia de deuda publica: El coso Falodn”, publicado en Revista
Argentina del Régimen de la Administracidn Publica -RAP- 287:221 (Ano XXIV - Agosto 2002).

Bl No debe olvidarse que varios bonos emitidos por el Estado Nadonal en los mercodos finanderos
infernacionales, se encuentron sometidos, de acuerdo a sus condicones de emisidon, a dertos
legislaciones vy jurisdiccdones extranjercs. Cierfomente, lajurisprudenda de los tribundles de esos paises
suele ser mds exigente para con los pdises que pretenden reestructurar sus deudos (Cfr. Villegos,
Marcelo; Bruno, Eugenio A. y Pioggio, Lucas A., "Los derechos de los inversores argentinos frente a la
propuesta de reestructuracdn”, en Default y Reestructuradon de la Deuda Externa, La Ley, Noviembre
de 2003, pp. 101 vy sigs.).

CBLE| decrefo 530/2003 y la pesificaddn de los inversiones de las AFJP como nueves encrudjodas en la
agitada historia previsiona argentina”, LexisNexis Laboral y Seguridod Sodal, Nimero 13, pp. 855 y
sigs., Octubre del 2003.

(0-CSUN, “Brunicardi, Adriono C. ¢/Banco Central de la Replblica Argentina”, del 17/12/1996, La Ley
1997-F, pp. 620 vy sigs.

(1-Considerando 19°.

021 o5 recursos afectados al repago de los Préstamos Garantizados fueron el |mpuesto sobre Créditos y

Débitos Bancarios (creado en la Ley N° 25.413, con la modificacidn introducida por la Ley N° 25.453) y
todos los fondos que le corresponden o Estado Nodonal de conformidod con el Régimen de
Copartidpadén Federa de Impuestos.

(8Ly/ gr. los bonos emitidos en los términos del Deareto N° 42472001, que permitia utilizar dichos titulos

publicos para efectuar pogos de impuestos nadonales en el coso de no abonarse los servidos de
amortizaddn y/o de intereses en los plazos pactados: posibilidad actualmente suspendida en virtud de
lo dispuesto en el Deaeto N° 493/2004.



04-CSUN, “lachemet, Maria Luisa c/Armada Argentina s/pensidn (ley 23.226)°, del 29/04/1993, Fallos
316:779, considerando 11°.

O8.Cxr, Piaggio. Luccos A., “El deareto 530/2003 y la pesificodén...”, op. dt., p. 859.



