¢Griesa frenard una oferta?

0s. Préstamos  Garantizados

Nacionales (PGN) fueron
emitidos por el Estado nacional
en ¢l marco de lo que se deno-
miné Fase [ del canje de deuda
piiblica promovide por el ex
ministro de Economia Pomingo
Cavallo a finales del afio 2001
En virtud de dicha operacién,
los entonces tenedores locales
de tftulos piblicos podfan can-
jear dichos boros por préstamos

a mayot plazo v menor tasa de

interés, pero que tendrian como
garantia parte de la recaudacién
tributaria. Luego de la crisis de
principios de 2002, ios PGN en
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délares fueron pesificados por el
gobiermno de Eduardo Duhalde a
Ia relacidn-u$s 1 = $ 1,40 mds
CER, vy su tasa de interés fue
nuevamente reducida. Sin em-
bargo, a pesar del default del
conjunto de la deuda piblica,
los servicios de renta y amorti-
zacién de los PGN se siguieron
abonando puntualmente a aque-
llos acreedores que aceptaron
expresamente la pesificacion,

De acuerde con la normativa
queimplement6 la Fase I, los t-
tulos pliblicos entregados en
virtud del canje a cambio de los
PGN no fueron cancelados,
sino que se depositaron en un fi-
deicomiso en Caja de Valores,
en beneficio del Estado nacio-
nal, denominado Beneficiario
Original, y de los titulares de los
PGN, denominados Beneficia-
rios Alternativos. La cualidad

de beneficiatios de estas dltimas .

personas se justifica debido a
que, segin los contratos de
PGN y de Fideicomiso celebra-
dos a fines de 2001, tienen la
posibilidad de rescindir el vin-
culo en caso de mediar un even-

to de incumplimiento de la Re-

publica Argentina, ¥ de recupe-
rar asf la tenencia original de
aquellos tftulos subyacentes,
que si bien carecen de garantia
especial y se encuentran en de-
fault, varios de ellos-(vg, los

(tercero amigo del tribunal), y
plantear que aquel embargo de
los bonos subyacentes no es
procedente legalmente, ya que
los titulares de los PGN tienen
un derecho (en «expectativa,
en el peor de los casos) sobre
los tftulos piblicos depositados
en el fideicomiso, es decir que
no serfan del Estado nacional
sino de ellos. El juez Griesa el
mes pasado ratificé la medida
judicial y-abrié un perfodo de
prueba para que las partes pre-
sentaran sus argumentos sobre
la propiedad de los titulos. La
Justicia neoyorquina debexd di-
lucidar esta compleja disputa
de intereses entre los «holdo-
uts» embargantes, el Estado
nacional v los tenedores de
PGN, que carece de preceden-
tes similares en atencién a la
peculiar estructiira de los PGN,

Mientras tanto, se plantea e}
impacto de esta situacién judi-
cial sobre el posible canje de los
PGN, recientemente anunciado
pot ¢l Poder Ejecutivo. Si el

gy canje se implementa con el ac-

Los actores embargantes $of:
tenedores «holdouts» y plan-.

las defensas v recursos opues-
tos por la Reptiblica Aigentina,
los titulares de.fos PGN po-
drfan presentatse en la causa,
por ejemplo bajo la figura del .
dertominado’ «amicus curaes

- tual statu quo judicial, los acti-

vos subyacentes embargados no

. podrén utilizarse y por lo tanto
. - €l canje s6lo involucraria a los
:. PGN, aunque serfa posible que

las partes (gobierno y acreedo-

.+ res bajo los PGN) acierden
.- mecanismos que queden sujetos
-+ al resultado de la disputa judi-

cial. Por ejemplo, podrfa acor-
darse que si los activos subya-
centes se liberan del embargo,
pasen a garantizar los nuevos

: ttulos a canjearse por los PGN,

A diferencia de lo que ocurre
con la reapertura del canje de
los bonos en default en poder
de los «holdoutss, anunciado
por €] gobiernd juntamente con
la refinanciacion; voluntaria de
los PGN esta dltima operaci6n

-no requiere de la sancién de

una ley del ' Congreso nacional.



