Gﬂmsamnnluﬂhmmd&ﬁlm
la medida. Qué rol juegan los juicios en el g

destraben operaciones y hay quienes hasta
man con |2 Hegada de dinero fresce. ™

Por Arpel Heuman

Minendos en 5L ATECETCS, |

uhugks e i e [i=
TEEIs O & eI A
Eﬂgﬁllﬂmﬂﬁuhlenm
any dedrabres inversiong pa

lalracscructarny secinres especi-
“pos como reclirges nut

i prensdiny bl G

T s o B s D st

tal supere of 7T5%.°8

Pasa > pdg. It



“El contesto juridico o instilscionsd no es ol
més tentador”, acusan algunoes, aungue
olmies alirmman g Las ineslabilidades oor

mativas, los problemas institucienalesy has-
i bos garibatos del Indec va demostransn no
sz waris hles prioritarias para Ins mensdos.
Sielcany os exitosn, le parte de la deuda de-
Tamaltesncar cume seguicd en SinociGn irregular
seri menaor al 0%, porcentaje gue se redoce
a ceve del 5% sl se tene en cuenta wodo el
conjurnlole =tacla puibalicciy, incheyenco las
cmisiones pasr-defaln.

“Eara giluaciin pecmiticd ke reinsercidn de
mesira s al mercico die deada wluntaria
¥ A TASES CRUCanas -aungue algo mayores- a
la qquer scowechen los paises emergentes de
nucsiti regidn para sus respoctivos endea-
dambentos”, apunta Lucas Piagglo, soclo de
Nicholson y Cano,

Mo obstante ello, desde o punto de vista ju-
ridico, of gue entre en el cinje un poncentis
je importante de tenedores, no les quitaa los
holdowurs y a los Hamados fondos balires el
dlerecho a seguir reclaimando el 1005 e sus
tenencias.

“Los Estados no tenen el sistema gue tenen
loes privicdos para it a concurso v aplicirle a
una minoria rebelde o gque resuclve la ma-
yoria®, explica Hugo Brueone, socio de Bru-
chow, Fermindes Maclers & Lombarndi. "El
canje i elimina la Litgiosidad, perosivaa
tener un elecio muy positive en cosnto ala
sensacidn ntermacional de gue Ta Argentina
quibere terminar con el probloma’, prosigue.

En e=a linea, para lavier Pod e Yafiz, so

cio de Wegri & Teijeiro, si el canje oblicne
un éxito importante, la esperanza del Go-
hierno es gquee estos frentes judiciales pue-
dan desactivarse.

La esperiencia, balimcea Marcele Villegas,
socio de Nichalson v Canao, indica gue laal-
ternativa legal no ha side muy exitosa. *Po-

Evier Magnasca,
Sociy ded Estudio Beccar Warela.

drii haber juicios, pero afuem no hay nacda
para embargar v acd han ido muy, muy len-
", sosliens,

Sin embargo, Javier Magnasco, socio del Es-
iy Beeccar Varela, hace notlar que ciiando
e=eler ligea e longlos e que guedisn ellos so
los en la puja judicial, “lejos de amilanarse,
s envalenionin ¥ |:||_"|L"a.|!| s

Deudas y derechos

“Hay wna gran esperanga de queel canje trai-
git comiee resuliado hajar ¢l costo del endea-
damiento, tanto para €] pals como para los
cosrpronlivag, $i adermds se dan otras condi-
cinnes de cslabilidad: cdmo se resachoe of fe-
ma del Indec; qué pasa con la Inseguridacd ju-
ridica U Prownca gue e Estisdo emita de-
terminada norma y que, lucgo, sea cuestio-
nada per oteo poder del Hsrado v esn, ade-
mils, N0 sea reconocicn puar lows i mos puatdi-
res’, gvanza Alejandro Anderlic, socio del Es-
tuelio €1 Farredl.
Particnde del exite del canje, tenienda en
cuenta que con ] se reducird la vasa para el
enceudamicntn v que agiella seed lestigo
pari las cmisiones que varios seclores i
blicos [proviecias y munbeipdos) y privados
tienen en carpeta, “seguraments la consu
machin del canje nacional acieard como
dlisprarisclerr dde acpuelles emisiones”, apunla-
la Piajrgin

Una ver aprofracla la reestructneacidn, "va a
impactar en b calilicacidn de b deada v Las
provincias van a endeuadarse”, estima Mag-
fEAsc, prara quien la operacidn ncidics tam-
hitin, incpae de manen imgdicect, en com
pafifas nopuledus

Em otra linea, una de las progunias gue su-
paezron plastear Ins clientes @ los abogsados
consuliados fue gué pasa sila oferta de can-
jer resulla ser major que la de 2005,

Los L5 alistas descartarmn esta posibili
dad v pdvirticron que si asl acurriera. se dis-
prararia una clacsala gue estallece woa soer-
te de derecho de preferencia para guienes
entraron en aguellas no tan lejanas rees-
Iruchuracinmes anlericnes, an cambiar sus
hanos por ls nuevss y mepones
Tratdndoss de disposiclones legales muy no-

werrlesme fom enne s faremzas onne esizabile

ded Estutio Hope, Duggen & Sva,

ran reesirciierEcinngs arderiones no aonke-
nfan csie tipo de disposiciones), Nicolds Ric-
cisaruli, absogaco e Hogpe, Duggan & Silva, ad-
virtid que no seria de extranar gue se planie-
ara alguna cucstidn al respecio

“Hi el canje actual es moejor gue el de 2005,
Fd_'n:ln':n:la:. por la misma '.c':.' Cerrojo vy puar
las normas que rigieron el canje de 24005,
derecho a un reclamo de lencdores gue ha-
yin entrado en aquel canje”, realivmd, por
qub praree, =0 Pefia Bohirosa, name
pariner de Battagan, Macchiovello, Aroce

na & Pena Robirosa

Al los onsas, ol verdichero geeid ded cainje es

woen las futures inversiones, Brosone crec
iz “see pocria mover wn poco of meccicdo de
capitales™. v recuenda quie
emlsares dando vaelias cn el mercado, enure
ellos varias provineias v oalgunoes privados,
“Primerno saldrdn ks emisones frecuenies v
LI\.!.‘\.|I1:I.:.‘- alios nuevs, apini, deserilyien-
clex L siugancicin gpuer see el enine los cliernles die
S0 estuicn

Lo cierta ex giie, oo sehaliron varkos de
lexs comsaliaces nose avisian prosecios e
tmpliguen grandes descmbaolsos. ©Muchas
ermpresies leeron may prodenies v cauatss en
su plan de inversiones, con ke cual no ghun-
dan los megaproyecios gue preclsan grandes.
sumas’, condoexiuliz

Paoscas inversiones

Riceinrdi, em mnin, coment g, en so0 esio
i, el gruesa de las consulias ha estado vin-
cualacle o los prasos @ seguic pasns concnedar el
canje Vi lxs “ruicler ambicnie”, clamn I,‘l(n'tF.'J.l-
e por ol conrel del Banco Coniral v 1a suer-
et nler lews DML eome seenclee juclicizl.
“Crocmos gue, una ves gue sc pubdiguen les
s v condlelones de los banos a en-
arse e la nperacicin, labei consolGe re-
1 eslos aspectos’, acli
e ohe Fattagan, Macchiavello, Aroce-
it Fealair s soncicr indica gui, -
1a whora, las consultas no hion sido muchas y
provinderon lundamentalimenie de bvobers y
fondos comumies de inversion

Los principales interrogantes juridicos pasa-
sl e LR aFier e nne L nesihile-




LCudnto de finanzas y
cudnto de juridice se
juega en el canje?

"El tema financiero es
fundamental. El tema ju-
ridico es Importante,
pero la realidad es gue,
hace un par de dias, el

mercado interpretd: que .

sl el Estado utilizaba las
reservas era algo bueno
financieramente, ¥ de
hecho subieron los bo-
nas aungue, desde el
punto de vista legal y de
la seguridad juridica, no
era un huen mensaje”,
responde Villegas.

Marcen Vilkegas,
socio de Michalson v Cano,

Para mirar con lupa

La Ley 26.547 {derogacidn de la lamada Ley Cerrojol, establece gue guie-
nes deseen participar en este nuevo canje deberdn renunciar a sus de-
rechas bajo los titulos gue entreguen en canje, ¥ & sus derechos bajo
cualguier accion que hayan iniciade contra kb Argenting, ya sea judicial,
administrativa o arbitral, en relacion con los titules que 58 entregarin
en el canje, advierte Micolds Ricciardi, abogado del Estudio Hope, Dug-
pan & Silva.

"Corwviene estar alento a la posible existencia de cliusulas gue podrian
dispaner el cambxio de jurisdiceian a favor de tribunales argentinos:; lain-
existencia de posibilidad de declarar la caducidad de plazos ante futu-
ros eventuales incumplimientos del emisor, o la autorizacidn de recom-
pra de titulos ya emitidos”, agrega.

Asimiamo, y de existir titulos son rendimientos vincwlados a variabbes,
econdmicas comoe la inflacidn o el PBI, “canvendrd revisar su redaceitn
para estar al tanto de las facultades de la Argenting de alterar |a com-
posickin de los indices que registran [a variacion de dichas variables”.
De hecho, en funcldn del apetito que &l mercado estd demostrando por
la deuda soberana de la Argenting, podrian darse modificackones de Ol
Eirme momento que restanan derechas 3 [0S nuevos bonas (menares in-
tereses, eliminacidn de clertos pagos bajo @l cupdn atado al rendimien-
to del PEI).

Par ditime, dijo, deberdn contabilizarse los pagos a realizarse en las su-
cesivas leyes de presupuesto. Como los pagos a los holdouts estaban
paralizados, hasta ahora asba mo Se hedca,
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Alegandro Anderfic.
socio del Estudio O'Famell,

clael cle guiz ¢l canje pueda ser trabado por
Jueces el exterion, como sucedideomn el eim
LT (e lli\pu-vn ol ju e
ekl sdicitn: yen rel: 13% L[10
otorgaran los nucyos h-m- :

II-::q... in el liss comsullis son mas e
chans en cuanio & busear Informackn sofine
Cime va a ser la memscionad oprat Tal

" LAz egue oo Vermos o5 g el ¢
ner WpeTcusiones por s m
||I-\.1.I'J."'. 5 una ‘-I.'Iln.il ].lll'\l
sambio del Gobicrno en o relacion a la deuda
exber i, pero endei guee ser 8 el gue mani
ficste si cs un cambio perdurable o solamen-
e coyuniural”, agnega Pefa Bobirosa
Siesto va ecompanadao de orras medidas, co-
o ba aprolsacion & quoe =e hagan las inspesc
ciones conforme al ardieulo 4 de la Cara Or-
ganici del FMI, acerrar las fisuras con el Club
di Paris v a corregir bos indicadores de inla-
cidn, podria pensarse en el din despuds. “El
largo plazo no va a estar regido por el canje,
sinn por estas manifestaciones gue kos mer-

i

cados reguicren”, manificsts
Cooresul o sofsre s @
ler coon 2l ca
Lt tlis o

rh 05, L
5 rl.'=\-|'l(=]'!l.|l'.' LIC S0 LT
a1 abrir maercalos. “ls
para que hayn un
Timangiera’, dice

1 Lmiling Rosque Silva

ue vl -.<|..|t puede generar el apetito
PO BN kv L Ti= (RESCHR NI R R Y Bl

ruma.l'-llldwr.. gue inversiones similares
heteas e los Bstachas Linidos yogoe rebrmel
rnesgo pals”. Magnasco aporta gue, en bos Es-
Laredos Llicdos y i e Jos .ilhllt-’lilliil 15 cde: by
|'I.3:|"."I'I LCDE CXpBClaliva Conesie T
supeditando operaciones a esie canje, Lo ven
comounantes y un desguds, Lo ven comoun
hito, No hay un racional. En el fondo, se esli
Paciendas umna cpuili che mas del BAMT s -
trafia. “Tenin la idea de que esperaban un
nusevn rumbie politicn, per o SO0 Iy comn-
crewas con ol tema del canje. Son concientes

de atencién

Hace una semana, el juez Federal
del Distrito Sur de Nueva York,
Thomas Griesa, concedid un em-
bargo de fondos por us 105 mi-
liones de las cuentas gue posce el
Banco Central en la Reserva Fede-
ral de Nueva York, a pedido de dos
fondos de inwersian,

Los analistas, sin embargo, esti-
man gue &l magistrado no tiene
prévislo entorpecer €l canje con
nuevas medidas.

e o se frata de un pads que tenc mucho
por hacer en Infraestruciurs’, agrega a povos
dias de haber mgntenids reoriones con los
refirentes del sector en el pais del More.

In st escenirio varios de los consultadies
chices Iigher recibido comaesbirins respecto g
I sustentabildiad de mediano y largo plazs
cher aman politica de expamsicn deld@ficit Rl
UPareee que el ohjetiv no salamente es -
mamciar o délicit fiscal existenie, sino obice-
ner recurses pacd Incremeniaro’,
uno de los especialistas, Para oiros,

 inte-
rrogante a hacerse es sobre ln previsibilidad

dcl pafs. “En la balanza hay gue poncr canjc
poovr ven ladder v oeho loe cgues seoma ala |'.~.|-hL|r|
daﬂjur[-dlrcapn*clntm dice unad fuen-
P, L wemrdhacd, todes el rvgiacles tairs coma e
chisima prudencia. Prudencia tanto de quicn
sabdria a colocar la dewda, coma de los ban
cos que offecen créditos. Hace falta generar
una confianza gencral en los distintos pla-
yarrs. Mo hay un boowd de compaiias gue se
estén preparande para ¢l momento del can-
i€, simtetiza Anderlic. Queda por verse qudd

pasard despuds del gran dia.
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