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incorporado a los cheques de
pago dlfendo librados por Ia
Nacién, -las provincias, ‘las. ::
municipalidades, los entes au--
tdrquicos y las empresas del
Estado al régimen de negocia-
c:én en Bolsas de comercio-y. :
‘meyeados de.valores autorre-
gu%ados del pafs, un 4mbito
hasta ahota reservado a los su- -
jetc')s privados (priricipalmente
sociedades comerciales carac-
tenzadas como pymes)
Si bien I mnedida abarca a

- tedo el sector piiblico, apunta.
especialmente a las provincias .
y municipalidades, que care-
ceni del financiamiento inter-"
estatal. (via ANSES, AF]P

-BCRA, BNA, etc.) de que
goza el Estado nacional, y cu-
yas emisiones de titulos pﬁhh-
cos {frecuentes en .la.década .
pasada) han quedado en ef of-
vido a partir de la crisis de
2002 y del default y la pesifi-
cacién que los afectd; junta-.
mente con la desarticulacion
de la garantia dei goteo de la
coparticipacién federal que te-
nfan varios de los bonos pro--
-vificiales, cosa que terminG
por despresuglarlos definitiva-
mente frente al mercado. -

Si a estos inconvenientes se

: atractwo que uene para os i
versores este tipe de ermsm-
nes, relauvamente pequenas'

bonos) se exphca por qu
108 ultlmos ailos prﬁcucamen-
t¢ no han existido en el mer-
cado lanzamientos de titulos
poi' parte de las provincias y
los municipios.
De ahila necesidad de bus—
car fuentes alternativas de fi-
" panciamiento para esas juris-
dxccmnes, que tampoco impli-
que recurir  los tristemente:
célebres bonos que circulaban
como cuasi monedas (pataco--

su em1s16n por pane- de suj
* tos estatales constlmye una al:
ternativa de ﬁnanclamxento
p(ibhco dlshnta de la ordm

na, cuales la’ ennsuin de Le— ;

tras" del Tesoro: y", tituios de
- denda- piblicade. medxano y
-largo plazo (emprésntos piir

bllcos) Se aseme_]a a aquéllas ‘

Si bien la medida .

. abarea a tode el sector
“piblico, apunta '
ospec:almente a las
provmclas Y. a0
mnmclpahdades, que
carecen del .
financiamiento
interestatal (via
ANSES, AFIP, BCRA
BNA ete). -

. -en cuanto a que los chegues -

de pago diferido también se Jj-
bran a corto plazo (menora
un afio), pero su emisitn pri-

maria es totalinenté chstmta :

. los cheqnes son -librados a
personas., individuales (v.gf,

proveedores), de. confomdad
con, las pormas del (ierecho

privado y sin mayoies requen--‘

mientos formales que los pro---

pios de ese titulo cambiario;..

-inientras que. las Lel:as (al

' pmplas de a&iuéllas rclacmnesf
' Juridu:as de derecho pubhco, :

+ Otra ventaja procesal eside
en’ que, seglin esa mismid ju-

- rispradencia’ de la Coite Su-

prema de Justicia dela Na-
cifn,; traténdose de cheques-
emitidos_ por. provincias los
juicios ejecutivos conlra éstas
tramitan directaiente, eti ins-
-tancia‘originaria de ese-tribu-
naly no siendo__nece;saﬁo ago:.
tar previamente las instancias
‘procesales ante los tribunales
locales .de da | pmvmma en
cuesuon. RN TR SN
. Se abre entonces una mtere-
sante variante para la negocna—
" cin de. Ios cheques de. pago
- diferido librados por provin-
cias y municipios, instrumen:
tos que b,as el: momento ve-

igual con ios bonos de deuda’

piiblica) s¢ colocan en et mer
cado de acuerdo con un régi--
men de oferta piblica que re-
._quiere ¢l cumplimiento de una
serie de trdmites y autoriza- -

ciones, y se emiten de confor- .

midad con las normas de ad-
minisiracién financiera del

~ sector piiblico.

Estas diferencias en rela-
cién con los titulos piblicos’
acarrean algunas importantes
consecuencias pricticas para.-
los inversores. Por ejemplo,
frente a un imcumplimiento -

del emisor piblico de los che-.

ques, su titular puede obtener

el cobro compulsivo mediagte -
:1un proceso ejecutivo, que es
una via ‘judicial abreviada =
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" nian siendo «descontados» en
el circuito. ﬁnancxem informal..
Sy Ilegada al mercado de V-,
lores favqrqggré_ la transparen-
cia de las transacciones ¥ se-
gurapente coadyuvaré alare-
duccidn del costo. ﬂuancwro
que. deben asumir;, aquellos-
emisores . piblicos, cuestién
no menor en la actual ooyun ‘
tura fiscal. : :

Ademis, permmré a los m-‘
versores acceder a un insiru-
“mento que prométe elevados

. retornos asumiendo un nesgo:

- relativamente acotado en aten-.
ci6n a la presuncion de solven:
cia que, al menos en priq_ci_piq,'
tiene toda-entidad estatal. -

- Abogado, especialista en Derecho
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