Se confirma la tendencia
jurisprudencial favorable a la pesificacion

A partir del lanzamiento de la
propuesia de reesiruciuraclin de
la deuda piblica de comienzos
del aio pasado, y especialmente
luego del fallo de la Corte Supre-
ma en la causa Galli (sentencia
del 5/4/05, en la que se ratifico la
constitucionalidad de la pesifica-
cidn y reprogramacion de la deu-
da por aplicacién de la doctrina
de la emergencia econdmica), la
mayoria de los juzgados y de las
salas de las cdimaras de apelacio-
nes de la justicia nacional en lo
contencioso administrativo y en
locivil ycomercia federal (fueros
donde tramitan mayormente los
reclamos redolarizadores de los
tenedores de bonos y préstamos
garantirados), comenzaron a
emilir una serie de sentencias
contraras a dichas pretensiones,
siguiendo los lineamientos de la
Corne. Inclusive, algunos wibu-
nales que con anierioridad a es-
tos antecedentes habian dictado
sentencias favorables a los recla-
mos de los acreedores, cambia-
ron su postura por aplicacion de
la doctrina del leal acatamiento
(por parte de los jueces inferio-
res) de la jurisprudencia estable-
cida por el Alto Tribunal en pre-
cedentes andlogos.

Por aplicacidn de esta misma
doctrina, laSala | de la Cdmara de
Apelaciones en lo Contencioso
Administrativo Tederal emitid
hace pocos dias un pronuncia-
miento (causa Lucesoli) median-
te al cual rechazi la accidn de
amparopromovida porun bonis-
ta que pretendia el cobro de sus
créditos en las condiciones origi-
nales. El precedente reviste im-
portancia porgue se rata de la
tinica sala del fuero que hasta el
momento no se habia expedido
sobre el tema, con lo cual se ter-
mina de definir la tendencia ju-
risprudencial ciertamente favo-
rable hacia el programa de pesi-

ficacidén y reprogramacidn de la
deuda puablica implementado
por el Gobierno.

LReapertura del canje?

Mds alld de la trascendencia
del fallo como precedente, resul-
lan interesantes algunas consi-
deraciones realizadas en ol vowo
de uno de los camaristas (Dr. Bu-
jan) de esa sala, en torno al régi-
men de pesificacion y a la situa-
cidn de los hold ows, es decir,
aquellos bonistas que no acepla-
ron el canjede deuda lanzado por
el Gobierno, Con relacion a lo pri-
mero, el magistrado sostiene gue
la pesificacion a $ 1,40 mis CER
derivada del Decreto 471/02, no
solamente preserva el poder ad-
quisitivo gue tenian los bonistas
antes de la devaluacion (ya que
aquel indice que sigue la evolu-
cion de la inflacldn minorista), si-
no que resulta superior en un
40% al valor adquisitivo que en
aquel momento tenian los daola-
res por los que pretende el de-
mandante le sean cancelados los
titulos. Esto obedece a que la
conversion se realizd § 0,40 por
encima que la relacidn de cambio
(u$s=% 1) vigente durante la con-
vertibilidad; por lo cual esta ob-
servaclon también seria predica-
ble respecto de los bonos Cuasi-
par, previsios como una de las
opciones disponibles para los
acreedores que aceplaron el can-
je ¥ que también fueron conver-
tidos a $ 1,40 més CER. Con res-
pecto al segundo tema, entiende
el Dr. Bujan que los kold outs si-
guen siendo acreedores del Esta-
do Nacional, correspondiendo
enlonces —a su juicio- gue el Po-
der Ejecutivo eleve al Congreso
un proyecto de ley que establez-
ca la formay plazo de pago de es-
tos créditos.

Ciertamente, esta dltima refle-
xion, al no hallarse también en

los votos de los otros dos cama-
ristas, no lermina formando par-
te dela parte resolutiva de la sen-
lencia. Sin embargo, nos parece
que este parecer deberia ser teni-
do en cuenta por el Gobierno Na-
cional para darle una solucion
definitiva al tema de la deuda que
quedd en situacidn de defauli. En
este sentido, es dable suponer
que una eventual reapertura del
canje en condiciones similares a
las de la operacidn reallzada a co-
micnzos del 2005 (si fuera en me-
jorestérminos operaria la clausu-
la de canje mas favorable previs-
ta en el Suplemento de Prospec-
to, en cuya virlud la nueva pro-
puesia deberia extenderse a los
bonistas que ingresaron en la pri.
mera fase del canje), airaeria a
gran parte de los hold outs. Esto
es asl leniendo en cuenta la evo-
lucldn altamente lfavorable que
han lenido los nuevos bonos; en
particular, los titulos en pesos y
ajustados por CER, debido a que
la inflacidn ha superado en este
tiempo a la evolucidn de la coti-
zacidn del délar. Pero por sobre
todas las cosas, la zanahoria gque
podria mostrarse alos bonistas es
la elevada ganancia que han ob-
tenido los acreedores que acepta-
ron ¢l canje, gracias al muy favo-
rable rendimiento que han teni-
do losValores Negociables Vincu-
lados al PBI que se desprendieron
de los nuevos titulos, de la mano
de las favorables estimaciones
existentes en torno a la evolucion
de laeconomia nacional
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