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En Economia no pediran una nueva prorroga en la g ecucion del fallo del juez Thomas
Griesa, que obliga al paisa pagar unos 950 millones de ddlar es a fondos buitres por bonosen
default. De todos modos, la posibilidad derealizar embar gos de bienes no seratan féacil.

Por Claudio Scaletta
Pagina 12, 30 de enero del 2004

Van atener que buscar como cobrar

Hoy vence la prérroga de 90 dias en la ejecucion del fallo del juez neoyorquino Thomas Griesa que obliga al pais a
pagar mas de 730 millones de ddlares al fondo buitre EM Ltd., e importes menos significativos, alrededor de 200
millones en total, a otros tres fondos. Los representantes legales de la Argentina no pediran una nueva prorroga y lo
mas probable es que a partir de hoy comience el proceso de ejecucién de la sentencia. Si esto es asi, los posibles
embargos no seran tarea facil. La clave sera la definicién de cuales son los activos realmente realizables.

Cabe destacar que no pueden embargarse los bienes que el Estado utiliza para su representacion sino sélo los
activos destinados a una actividad comercial, lo que elimina de la lista a muchos bienes con los que se especulé en
su momento, como el Tango 01 o las propiedades en las que funcionan las embajadas, todos excluidos por
definicidn. Incluso la sucursal en Nueva York del Banco Nacidn, un activo claramente comercial, tampoco podria ser
sujeto de ejecucion al tratarse de una persona juridica diferente al Estado argentino. No obstante, en este caso en
particular no estd demas recordar que se trata de una propiedad alquilada.

Técnicos del Ministerio de Economia discutieron ayer por videoconferencia con los abogados del fondo buitre de
Kenneth Dart (EM Ltd.), de Old Castle Holdings y de Macrotecnic, entre otros, la extension del "discovery" de activos
gue dispuso el juez Griesa. Se trata concretamente de la cantidad de informacidn que el pais debe brindar a los
demandantes sobre sus activos comerciales. Los acreedores persiguen que esta informacion incluya no soélo a los
que la Argentina poseeria en Estados Unidos sino también en todo el mundo, datos que, por obvias razones, el
Estado no estéa dispuesto a suministrar. A pedido de los demandantes, el juzgado de Nueva York ordené a principios
de noviembre pasado, junto con la prérroga de 90 dias, que las partes presenten un cronograma de fechas para
concretar el rastreo de los bienes antes del 31 de enero. Los abogados de la Argentina sostuvieron en reiteradas
oportunidades que el pais no posee activos comerciales en Estados Unidos.

Kenneth Dart, en origen un industrial dedicado a la fabricacion de envases plasticos que actualmente reside en las
Islas Cayman, compré una serie de Bonos Global 2008, uno de los papeles emergentes del ruinoso megacanije, en
noviembre de 2001, cuando todos los analistas internacionales descontaban el default argentino y cuando el precio
de mercado de los papeles era minimo. El valor nominal de la adquisicion fue de 595 millones de doélares, en tanto
gue la demanda judicial fue por 700 millones al sumarse los intereses caidos. La generosidad en materia de ajuste
del juez Griesa se tradujo en una sentencia por mas de 730 millones, bastante mas que los 148,75 millones que EM
Ltd. obtendria en caso de aceptar la quita del 75 por ciento propuesta por la Argentina.

Dart es un especialista en ganar cifras millonarias a costa de los paises endeudados. Ya lo hizo en Brasil, Ecuador y
Rusia. La eleccion del juzgado de Griesa no fue casual. En 1994 consigui6 del juez neoyorquino una sentencia
favorable contra Brasil por cerca de 1400 millones de dolares.

Como cabe la posibilidad de que los activos comerciales necesarios para cubrir la sentencia simplemente no
existan, los acreedores intentan caminos alternativos. Por ejemplo lograr, a través de la aplicacién de la clausula pari
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passu, interceptar los pagos que la Argentina envie al FMI o a cualquier otro acreedor. La aplicacién de dicha
clausula veda en la préctica la existencia de acreedores privilegiados, porque obliga a que si se paga a uno, se
pague a todos. En una jugada fuerte, el estudio juridico que representa a la Argentina ante los tribunales de Nueva
York, Cleary, Gottleib & Hamilton, pidié a Griesa que se expida sobre la pari passu. La respuesta del juez fue "que
no existia caso o controversia para decidir", con lo que la situacion quedé indefinida. Pero entre el requerimiento
argentino y la respuesta del juez mediaron algunos movimientos. Si Griesa hubiese considerado que correspondia
aplicar la clausula, los organismos financieros internacionales habrian perdido su caracter de acreedores
privilegiados. No extrafig, entonces, que tras el pedido de Argentina, tanto la Reserva Federal como el Tesoro hayan
solicitado a Griesa que, en interés del gobierno de los Estados Unidos, a la saz6n el principal accionista de los
multilaterales, y de la preservacion del "sistema internacional de pagos", no disponga la pari passu.

El voto de los italianos

Rafael Bielsa explicé por qué algunos paises del G-7, como ltalia, se abstuvieron anteayer en la votacion del
directorio del FMI, cuando se aprobo la revision de las metas del acuerdo con Argentina. "Yo creo que en las
cuestiones de intereses se pasa del amor de la historia al espanto de los nimeros", analizo, con un estilo similar al
de su hermano Marcelo. El canciller record6 que las autoridades italianas le sefialaron hace algun tiempo "sin
eufemismos y con toda claridad que 400 mil tenedores privados de titulos de la deuda en default son 1 millén 600
mil votos. Y yo creo -enfatiz6- que eso explica todo." Bielsa afirmé que con lItalia "tenemos relaciones excelentes en
lo comercial, en materia de aeronavegacion espacial y acabamos de firmar un convenio para un desarrollo
conjunto".

"La verdad es que las relaciones son inmejorables, pero hay que hacerse cargo de que 1 millon 600 mil votos en un
sistema parlamentario de margenes tan estrechos y tan finos no son una cifra para desdefiar", interpretd. Ademas
de Italia, otros miembros del G-7 que se abstuvieron fueron Gran Bretafia y Japon

LA LINEA DE NEGOCIACION DE ALBERTO FERNANDEZ
"Concientizar al acreedor"
Pagina 12, 30 de enero del 2004

El jefe del Gabinete, Alberto Fernandez, describié ayer que la negociacion con el FMI es "un juego de presiones”,
dentro del cual el Gobierno seguira trabajando "con la misma convicciéon" para no repetir experiencias que dejaron al
pais "consecuencias bastante negras". En declaraciones formuladas desde Madrid -donde acompafia al presidente
Néstor Kirchner, de visita oficial en Espafa-, Fernandez subrayé que la Argentina "ha cumplido con exceso las
metas que nos ha pautado el FMI" y agregd que "va a costar trabajo, pero hay que seguir esforzandose" para lograr
gue la segunda revision del acuerdo, que comenzara el mes proximo, también sea aprobada.

El jefe de los ministros se refirié a la discusién sobre la reprogramacion de la deuda con los acreedores privados
como "una tarea dificil" que "va a demandar mucho tiempo". "Tendremos que soportar muchas presiones y
opiniones adversas, pero hay que seguir adelante con nuestra prédica”, afiadié. Fernandez destacé que "la
Argentina no pretende tener un mal dialogo con los acreedores, solamente intenta hacerle entender al mundo que
no puede pagar lo que esta debiendo si no es a riesgo de profundizar la crisis que ha vivido".

"Esos son los términos de nuestra propuesta, que algunos llaman inflexible", dijo. Y agregé : "De todos modos,
nosotros seguiremos trabajando y tratando de concientizar a la gente y al mundo de lo que queremos y podemos
hacer, y creemos que vamos a lograrlo”.

El directorio del FMI aprobo finalmente con demora la primera revision del acuerdo firmado en septiembre pasado.

Copyright © El Correo Page 3/5


http://www.pagina12web.com.ar/diario/economia/2-30947.html
http://www.elcorreo.eu.org/Dia-clave-en-el-juicio-iniciado-por-Fondos-Buitres-en-New-York

Dia clave en el juicio iniciado por Fondos Buitres en New York

Sin embargo, la decisidn -que significo la liberacion de 358 millones de dolares para la Argentina- sélo fue votada
por doce de los veinte directores del organismo, en tanto los ocho restantes se abstuvieron. La votacién reflej6 la
division existente en el seno del organismo y entre los paises mas poderosos acerca de la propuesta de
reestructuracion de su deuda con acreedores privados, que incluye una quita de 75 por ciento del valor nominal de
las obligaciones.

En tanto, el ex funcionario del FMI Claudio Loser quien era el responsable de supervisar el caso argentino durante
los '90, que como bien se sabe termind en un fracaso rotundo, no se inhibe por ello : sostuvo ayer que el organismo
crediticio le otorg6 a la Argentina "el beneficio de la duda" al aprobar las metas del Gltimo acuerdo.

Deserciones en el grupo de bancos para vender la quita de la deuda

Por David Cufréy Claudio Zlotnik
Péagina 12, 30 de enero del 2004

La conviccidn acerca de que el Gobierno no modificara sustancialmente la poda del 75 por ciento del valor nominal
de la deuda en default y la exigencia rechazada de méas comisiones derivaron en el abandono de varios bancos a
integrar el sindicato colocador. Guillermo Nielsen, secretario de Finanzas, tendrd que rearmar la estrategia con los
bancos que quedan.

Ademas de tener que lidiar con el FMI, los acreedores y los juicios, el Gobierno tropezé con otro obstaculo. Varios
de los bancos internacionales que habian ofrecido sus servicios para intermediar en la reestructuracion de la deuda
decidieron retirarse. A las deserciones iniciales del Citi, el JP Morgan y el Deutsche Bank se sumaron esta semana
las de Morgan Stanley y Goldman Sachs, mientras que Barclays, Dresdner Bank y Lehman Brothers, todavia en
carrera, abandonarian en cualquier momento. El sindicato de bancos quedaria reducido de ese modo a s6lo dos
entidades : UBS y ABN Amro. Para el canje en el tramo local no hay tanto problema, porque haran el trabajo el
Banco Nacién, el Galicia y el BBVA Francés. Pero para llevar adelante la operacion con los acreedores del exterior
la estructura que quedaria en pie seria insuficiente. Roberto Lavagna disefiaria un nuevo plan, mientras los
especialistas empiezan a advertir que la reestructuracién no terminaria este afio.

Las dificultades que surgieron para cerrar trato con bancos internacionales demoraran todo el proceso. El equipo
econdémico lo toma con calma, mientras los bonistas y los economistas que defienden sus intereses creen haber
encontrado otro argumento para repetir la muletilla de moda : "el Gobierno no negocia de buena fe". La funcién del
sindicato de bancos es ayudar al Gobierno a preparar el menu de titulos que se ofreceran a los acreedores,
publicitar el canje -y las ventajas de plegarse- y llevar a cabo el traspaso de los titulos viejos por los nuevos. Para
€s0 se necesitan bancos con gran penetracion, experiencia en deuda soberana y conocimiento del mercado.

El asesor financiero que Lavagna habia contratado el afio pasado, Lazard Frers, tenia restricciones de envergadura
para encarar esa tarea. Por eso el ministro resolvié convocar a otras entidades, dividiendo el trabajo por continentes.
Dos o tres bancos actuarian en Europa, otros tantos lo harian en Estados Unidos, uno se encargaria de los
acreedores de Japon y tres de los bonistas de la Argentina. De todo eso, lo Unico que esta en pie es la estructura
para el ambito local.

Los tenedores de bonos se sienten con mas razén para protestar porque el Ministerio de Economia habia dicho que
el sindicato completo estaria listo las primeras semanas de diciembre pasado. Para defenderse, Lavagna le echa la
culpa al FMI : como ellos tardaron en aprobar la primera revision de las metas, nosotros tuvimos que esperar para
arreglar con los bancos colocadores, afirmé anteayer. Aunque tiene parte de razon, también es cierto que las
deserciones -informadas por fuentes de la city, ya que oficialmente todavia no hay nada- se produjeron por conflictos
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de interés entre los bancos y el Gobierno.

El punto central es que las entidades financieras perciben que Kirchner no flexibilizara su posicion con respecto a la
quita nominal del 75 por ciento. Mientras mas enfatiza el Presidente que no se movera de esa propuesta, mas se
alejan los bancos, porque, a su vez, sostienen que los tenedores de bonos no la aceptaran. En tal caso, lo que
vislumbran es que quedaran en medio del conflicto, con riesgo de ser llevados a juicio -varios de esos bancos fueron
en el pasado colocadores de los bonos que cayeron en default-, con mucho trabajo y poca ganancia. "Si le vieran la
punta al ovillo, si creyeran que pueden sacar una ganancia fuerte y rapido, nadie se hubiera ido", explicé un
banquero local a Pagina/12.

En ese marco, aparecieron disputas por las comisiones. Morgan Stanley y Goldman Sachs, que renunciaron esta
semana, pretendian cobrar mas de lo que les ofrecia el Gobierno, aduciendo que serian quienes liderarian la
operacion. Esas mismas entidades y la mayoria de las demas también exige una clausula de salida. Eso significa
que si decidieran renunciar a seguir adelante con el proceso de reestructuracion, el Gobierno deberia aceptarlo y
pagarles por su trabajo hasta ese momento. Lavagna lo rechazé una y otra vez, porque reclama que quien se suba
al barco siga firme hasta el final. Es la Unica forma de convencer a los acreedores de que no tienen opcion, segin
afirma el ministro.
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