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SENORA PRESIDENTE:

Me dirijo a usted con el fin de adjuntarle copia del
dictamén emitido por esta Procuracién del Tesore, relacio-
nado con las posibles acciones judiciales que pudieran
plantear los tenedores de bonos arge;tinos gque participaron
de las reestructuraciones de deuda de los afios 2005 y 2010
(“holdins”), asi como aquellos tenedores de bonos argenti-
nos gue optaron por no participar (“holdouts”) .

Sin otro particular y quedando a su disposicién, salu-

do a usted muy atentamente.

NOTA PTN N° 11 2016 (Fq j[\A/Uq/\“'

Dr. CARLOS F. 8 o
Procurador del Tesor 2 Nacldn

SENORA

PRESIDENTE DEL HONORABLE SENADO DE LA NACION
LICENCIADA GABRIELA MICHETTT

S. / D.
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Se consulta a esta Procuracidn del Tesoro de la Nacidn
acerca de las posibles acciones judiciales gque pudieran
plantear los tenedores de bonos argentinos que participaron
de las reestructuraciones de deuda de los afios 2005 y 2010
(“holdirns”), asi como aquellos tenedores de bonos
argentinos que optaron por no participar de dichas
reestructuraciones (“holdouts”), * en la jurisdicecidn
estadounidense, ante la eventual implementacién del
preacuerdo alcanzado con algunos de los 1Ultimos, en el
marco de la adopcidén de diversas medidas tendientes a

cancelar la deuda plblica en cesacidn de pagos.

_I_
ACLARACIONES PREVIAS. ALCANCE DE LA FUNCION ASESORA DE LA
PROCURACION DEL TESORO

Conforme el art. 1° de la ley 24.667 "“El Procurador
del Tesoro de la Nacién depende directamente del Presidente
de la Nacidén. Tiene jerarquia equivalente a la de los
Ministros del Poder Ejecutivo y ejerce sus competencias con
independencia técnica”. En sentido concordante, se ha
sostenido que "“La facultad de solicitar dictamen de la
Procuracién del Tesoro se encuentra reservada al sefior
Presidente de la Nacidén y los seflores ministros,
secretarios, subsecretarios, jefes de Estado Mayor General
de las Fuerzas y los directores de los servicios juridicos
correspondientes, asi como al Presidente del Banco Central
de la Republica Argentina” (conf. Dictamenes 196:73;

202:106; 209:328; 230:24; 234:30; 236:621).



Cabe aclarar que la opinién legal de este Organismo se
refiere siempre a 1los aspectos juridicos de 1la cuestién
planteada, de modo que no debe expedirse sobre los
contenidos técnicos o econdémicos; O cuestiones de
oportunidad, mérito o conveniencia,

En efecto, la funcién asesora de esta Procuracidén “"se
encuentra reStringida al andlisis de las cuestiones de
Derecho y su aplicacién al caso concreto, quedando libradas
las aprecidciones sobre cuestiocnes técnicas a la autoridad
administrativa con competencia en la materia (v. Dictdmenes
1 281:57)” -Dictamenes 294:159- '

Pues bien, “Las cuestiones técnicas son ajenas a la
funcién eéstrictamente juridica de la Procuracién del Tesoro
de la Nacién, Yy deben resolverse de acuerdo con los
informes de los especialistas o de las dreas competentes en
la materia técnica de que se trate” (conf. Dict. 206:364;
207:578; 242:364; 264:113) .

Asil, “los informes técnicos merecen blena fe, siempre
que sean suficientemente serios, precisos y razonables, y
no adolezcan de arbitrariedad aparente y no aparezcan
elementos de Fuicio gue destruyan su valor” (conf. Dict.
207:343; 252:349; 253:167).

También es constante 1la doctrina de esta Casa al
seflalar que sus dict&amenes “..deben emitirse con relacidén a
casos concretos y contando con todos los antecedentes de 1la
causa, dado que esa es la manera que mejor garantiza la
recta interpretacién de su criterio, ya gue las
circunstancias especificas de cada caso particular pueden
determinar variantes en las conclusiones Juridicas a
adoptar; sin que bProceda extender las conclusiones de un
supuesto a otros o aplicarlas de manera general?”
Dictamenes 240:257-,

Mas atn, se ha afirmado que "El dictamen juridico debe
contener el andlisis exhaustivo Y profundo de una situacidén
Jjuridica determinada efectuado a la luz de las normas

vigentes, de los principios generales gue las informan, y
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de los antecedentes de la causa de que se trate, a eféctos
de recomendar conductas acordes con la justicia y el
interés legitimo de quien formula la consulta (conf. Dict.
207:235; 235:643)” —-Dictamenes 241:419-.

Asimismo, su opinidén se circunscribe "“.a las leyes y
demds normas.. de la Republica Argentina. Ninguna opinidn
se emite respecto de las materias y convenios gobernados
por otras leyes aplicables en otras jurisdicciones que no
fueren la Republica Argentina” (cfr. doctrina de los
Dictamenes PTN 42/99; 45/99; 46/99; 274:210; 273:303, entre
otros). En particular, esta doctrina fue expresamente
sostenida en casos sobre deuda externa y emisidn y venta de
bonos (v. Dictdmenes 219:125; 236:391; 237:163; 237:449,
entre otros).

A su vez, es dable recordar gue este organismo asesor
ha dicho reiteradamente que sus opiniones "“..no tienen sino
la fuerza persuasiva de sus argumentos y no son vinculantes
ni traban la decisidn definitiva del Organismo consultante”
(conf. DictaAmenes PTN 286:157; Dictamen N.° 173, del
11/09/2013) . En efecto, “Los dictdmenes no tienen cardcter
obligatorio para las autoridades con competencia para
resolver, ya que solo poseen la fuerza dimanante de su
propia fundamentacién juridica. De modo que no existe
impedimento alguno para que esas autoridades decidan de
manera diversa, en ejercicio de sus atribuciones y segiin
entiendan que deban hacerlo (conf. Dict. 200:133).. Los
dictamenes de la Procuracidn del Tesoro no son vinculantes
para los o6rganos activos, de decisidén de la Administracidn,
los cuales pueden -fundadamente y bajo su responsabilidad
apartarse del criterio emitido por la Procuracidén del

Tesoro (conf. Dict. 185:114)” (Dictamenes PTN 234:565) .



_II_
MARCO NORMATIVO DEL EJERCICIO DE LA REPRESENTACION Y
" PATROCINIO DE LA
PROCURACION DEL TESORO DE LA NACION

Cabe seflalar que la ley N.° 17.516 reconoce que "“Salvo
1los casos en que bor ley se autorice un régimen especial,
el Estade nacional Y sSus entes descentralizados serdn
Tepresentados y patrocinados ante los tribunales judiciales
Y organismos jurisdiccionales Y administrativos, nacionales
© locales: a) En la Capital Federal, por los letrados
dependientes de los servicios juridicos de los respectivos
ministerios, Secretarias de Estado, reparticiones o entes
descentralizados; b) En el interior de la Republica, cuanao
el organismo interesado carezca, en el lugar, de los
servicios previstos en el apartado a), por los procuradores
fiscales federales v, en su defecto, por letrados
designados especialmente, dandose preferencia a
funcionarios de entidades oficiales; c¢) Por el pProcurador
del Tesoro de lIla Nacidn, cuando el Poder Ejecutive lo
estimare conveniente”,

En sentido concordante, "A los efectos de dar
cumplimiento al articulo 27 -primera parte- de esta ley,
salvo los casos en gue por -ley se autorice un régimen
eéspecial, el Estado nacional Y sus entes descentralizados
serdn representados ¥ patrocinados ante los tribunales
Jjudiciales y organismos jurisdiccionales y administrativos
nacionales y locales, por letrados integrantes del Cuerpo
de Abogados del Estado dependientes de los servicios
juridicos de los respectivos ministerios, Secretarias,
reparticiones o entes descentralizados .. Cuando el Poder
Ejecutivo lo estimare conveniente la representacidén
judicial estatal sers ejercida por el Procurador del Tesoro

de la Nacidn” (art. 66, Ley 24.946) ,
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Asimismo, "Los representantes judiciales del Estado se
ajustaran a las 1instrucciones que 1impartan el Poder
Ejecutivo, el Jefe de Gabinete, los ministerios,
secretarias, reparticiones o entes descentralizados. En
caso que la representacidén sea ejercida por Delegados del
Cuerpo de Abogados del Estado, .esas instrucciones se
impartiran a través de la Procuracién del Tesoro de la
Nacion. En defecto de ellas, los representantes
desempefiaran su cometido en la forma que mejor contemple
los intereses del Estado nacional confiados a su custodia”
(arkg. 6%7).

Mencidn especial cabe hacer de la ley 12.954 por medio
de la cual se cred el Cuerpo de Abogados del Estado. Este
cuerpo, conforme el art. 19, "Tendrd a su cargo el
asesoramiento juridico y la defensa ante los tribunales,
del Poder Ejecutivo y de todos los organismos que integran
la administracion”. Su director general es el Procurador
del Tesoro (art. 2°) y se compondrd de "“.delegaciones en
cada unc de los ministerios, secretarias de Estado y
reparticiones de la administracién de jurisdiccién
nacional” (art. 39).

Por su parte, el decreto N° 34.952/47, reglamentario
de la ley 12.954, dispone -en su art. 12- que '“Ia
representacidn del Estado y sus reparticiones en Jjuicio
ante los tribunales judiciales o contenciosc administrativo
sera ejercida en todas las instancias: a) Por los
funcionarios letrados qﬁe determinan las normas legales
sobre representacidén del Estado en juicio Vv
complementarias; .. e) Por el Procurador del Tesoro de la
Nacidén en los casos en gque el Poder Ejecutivo considere

necesario o conveniente conferirle la representacién



especial a que se refiere la ley N. 3.367 y el art. 6 de la
ley N. 12.954..",

En sintesis, el Procurador del Tesoro de 1la Nacién
depende directamente del Poder Ejecutivo -art. 1° de 1la ley
24.667- vy ejerce Sus funciones de representacién y
asesoramiento cuando el Poder Ejecutivo lo estime
conveniente (art. 1o de la ley 17.516; art. 66 de la ley
24.946; inc. é del art. 4° de 1la ley 12.954; inc. e del
rart. 12 del decreto N° 34.952/47), ; en ejercicio de
facultades propias (art. 15 del anexo III del decreto N

1116/2000, reglamentario del capitulo IV de la ley 25.344).

-III-
REPRESENTACION ARGENTINA EN EL EXTERIOR

Sentado lo anterior, corresponde referirse a 1los
litigios judiciales que tramitan ante jurisdiccién
extranjera.

En el caso especifico que nos ocupa, estamos en
pPresencia de una normativa propia por la cual el Estado
Nacional ha contratado los servicios legales de abogados
extranjeros (“Cleary, Gottlieb, Steen & Hamilton”) en
virtud de su especialidad, a fin de ejercer la
Tepresentacién de los intereses del Estado Nacional y el
patrocinio de 1a Replblica ' Argentina en los Procesos
judiciales en temas relacionados con la deuda externa
argentina.

Si bien, tal como ha sefialado este Organo asesor “ILos
referidos procedimientos que establecen la intervencidn
pPrevia de este Organismo Asesor, tienen por finalidad
posibilitar el ejercicio efectivo del control que, sobre la
designacién de los inteérantes © colaboradores del Cuerpo
de Abogados del Estado le compete a su Director” (v.
Dictamenes 275:259; 370; 276:4 Y 24; entre otros), en los

casos de contrataciones de estudio extranjeros, las mismas
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no tienen por objeto incorporar a sus miembros al Cuerbb de
"Abogadog del Estado.

En tal sentido, en el Dictamen N° 144 de fecha 11 de
agosto de 2014, se sostuvo que “en la especie, cabe
destacar que la contratacién del estudio mencionado no
tiene por objeto incorporar a sus miembros al Cuerpo de
Abogados- del Estado; sino contar con sus servicios en el
marco de una contratacién especifica, para la atencidén de
cuestiones derivadas de la causa NMID» Capital Ltd. Et al v.
Republic of Argentina, en trdmite por ante el Juzgado de
Distrito Sur de la ciudad de Nueva York, Estados Unidos de
América”

En sintesis, el ordenamiento prevé expresamente, para
situaciones excepcionales (como sucede cuando Argentina ha
hecho prérroga de su jurisdiccidén a favor de tribunales
extranjeros y con aplicacién de derecho extranjero), la
posibilidad de contratar estudios juridicos en el exterior
con conocimientos especificos sobre la legislacién; el
procedimiento y la Jjurisprudencia de los tribunales del
exterior.

En particular, el inicio en los Estados Unidos de
América de un proceso judicial contra nuestro pais con
motivo de la declaracidén de diferimiento de pagos de la
deuda externa -circunstancia que permitié presuponer el
inicio de otras causas similares en diferentes
jurisdicciones- impuso la necesidad de defender al pais
ante jueces del exterior y justificé el dictado del dec.
256/2002 que facultd al Ministerio de Economia a
desarrollar las gestiones y acciones necesarias para
reestructurar la deuda del Gobiernc Nacicnal y el decreto

N° 749/2002, dictado en el marco de las leyes 25.561 vy



25.565 de emergencia pGblica y reestructuracién de la deuda

El Anexo del mencionado decreto -que forma parte
integrant;e de éste, Seglin establece el art. 3° in £ine,
(contrato suScripto con el estudio “Cleary, Gottlieb, Steen
& Hamilton”)- expresamente dice: “Representacidn. La Firma
brindard servicios brofesionales a 1la Republica en relacién
con (a) la 'reestructuracién de la deuda externa de la
Republica, (b) 1la representacidn éé la Reptblica en
cualgquier litigio en los Estados Unidos Y en cualquier otra
jurisdiccién: en 1a gue la Firma esté autorizada a
comparecer ante sus tribunales, (c) cualquier otra tarea
que la Republica desee confiar a la Firma..”, representaciédn
gque -aclara el contrato- ejerce desde el afio 1989,

Conforme se seflalara, el estudio “Cleary, Gottlieb,
Steen & Hamilton LLP” es quien ejerce 1la representacién y
el patrocinio del Estado Nacional en 1los litigios que
Eramitan en jurisdiccién de los Estados Unidos. Mas atn, el
citado estudio €Xterno no forma parte del Cuerpo de
Abogados del Estado en los términos de 1a Ley 12.954 y, tal
como se seflalara en el Dictamen 290:133 (entre otros),
dichos estudios actian sin relacién de dependencia con el
Estado Nacional Y bajo responsabilidad pPropia y exclusiva.

Por su parte, el estudio “Cravath, Swaine & Moore
LLP”, fue contratado por el Ministerio de Hacienda vy
Finanzas Piblicas, también en wvirtud de su especialidad,
con el objetivo de asistir en materia de reestructuracién

de deuda y actuacidn judicial.

=y
ANALISIS DEL CASO. ANTECEDENTES RELEVANTES DE LA CAUSA “NML
CAPITAL LTD V. REPUBLIC OF ARGENTINA” Y OTRAS

Es preciso recordar las piezas Judiciales mas

relevantes en el proceso llevado a cabo ante 1a justicia de
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Nueva York y particularmente sus fundamentos, pues esto
permite reforzar el juicio de razonabilidad respecto de lo

informado por los abogados externos.

1. La sentencia del juez Griesa del 7 de diciembre de
2001 (la interpretacidén de la clausula pari passu) .

Asi, pues, el 7 de diciembre de 2011, el Juez Thomas
Griesa, a cargo del Tribunal del Distrito Sur de Nueva York
(SDNY), falld en el caso “NML Capi*tal Ltd. ¢/ Reptublica
Argentina”. Alli, considerd que la Republica Argentina
habia violado 1la clausula pari passu, prevista en el
Acuerdo de Agencia Fiscal (FAA) del afio 1994, en tanto
rebajd® -segln su criterio- el rango de las obligaciones de
pago de los bonos emitidos de conformidad con dicho acuerdo
vy en relacidédn con otras deudas externas. En efecto, eso
ocurrié al no pagar la Argentina las obligaciones vya
vencidas de aquellos bonos (FAA), mientras que -al mismo
tiempo- realizd pagos a medida que vencian las obligaciones
que nacen de los bonos emitidos comoc consecuencia de los
canjes 2005 y 2010.

El magistrado considerd, a los efectos de construir
tal conclusidn, los hechos no controvertidos. A saber:
A, La Republica Argentina habia emitido bonos de
conformidad con el Acuerdo de Agencia Fiscal (FAA) de 1994
y la parte reclamante era titular de bonos de este tipo.
B. El parrafo 1 <c¢) del FAA establece -entre otras
cuestiones—- que: “los titulos (es decir, los bonos)
constituiran obligaciones directas, incondicionales, gin
garantias e insubordinadas de la Republica y que "“en todo
momento se ubicardn pari passu (en igual rango) entre si y
sin ninguna preferencia entre ellos. A su vez, las

obligaciones de pago de la Reptiblica conforme los titulos




Seé ubicaran en tode momento bor lo menos en forma
igualitaria con toda Otra deuda externa sin garantias e
insubordinada presente o futura (tal como se define en este
acuerdo) . ”
. La Répﬁblica Argentina habia emitido bonos en sus
ofertas de Canje de 2005 Y 2010 creando en consecuencia
nueva deuda externa sin garantias e insubordinada.
D. La RepGblica Argentina habia realizado el pago de sus
obligaciones bajo los bonos del Canje *a medida que éstas
| fueron venciendo.
E. La RepGblica Argentina no habia pagado el capital ni
el interés de los Bonos de los reclamantes desde diciembre
dg 2001
F. El 10 de febrero de 2005, Argentina sancioné la ley
26.017 estableciendo que el Estado Nacional no podra llevar
a cabo ningGn acuerdo judicial o extrajudicial ni privado,
con relacién a los bonos que fueran elegibles para
participar en la Oferta de Canje de 2005.
G. El 9 de diciembre de 2009, Argentina sanciond la Ley
26.547 gque -entre otros aspectos- suspendié los efectos de
la Ley 26.017 por el periodo en que la Oferta de Canje 2010
fue lanzada y cerrada. La Ley 26.547 también establece que
"Argentina no puede ofrecer a los tenedores de bonos del
gobierno (incluyendo aquellos emitidos de conformidad con
el FAA) que  hubieran iniciado acciones Jjudiciales,
administrativas, de arbitraje o de cualgquier otro tipo
(para hacer cumplir sus derechos) un tratamiento mds
favorable que el que se ofreciera a aquellos gue no

hubieran iniciado tales acciones.”

2. La sentencia del juez Griesa del 23 de febrero de
2012 (la medida cautelar).
Con fecha 23 de febrero de 2012 el referido Tribunal
de Distrito, considerd que la intencién de 1la Reptblica
Argentina era seguir incumpliendo sus obligaciones de pago

con relacién a los bonos FAA, en directa violacién a las

10
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obligaciones contractuales que surgen del parrafo 1 c¢) del
FAA, y gue —a su vez— habia diseflado un esquema sistematico
vy sin precedentes de pagos para otros acreedores externos.
Consecuentemente ordend gque cuando la Reptblica
Argentina pagase cualquier suma adeudada en virtud de las
obligaciones que surgen de los bonos emitidos en 2005 o
2010 debia realizar -concurrentemente o con anterioridad-
un pago a prorrata de los bonos FAA de los reclamantes.
Esta imposicidén de pago simulténec de 1la deuda de
bonos en default con el pago de los bonos de los canjes

2005 / 2010 es la dencminada decisién cautelar.

3. La decisidn del juez Griesa del 5 de marzo de 2012.

Sin embargo, el 5 de marzo de 2012, el Tribunal dictd
una orden suspendiendo los efectos de la resolucidn del 23
de febrero de 2012, mientras tramitaba la apelacidén de
Argentina.

A su vez, dispuso que "A fin de asegurar los derechos
de los actores durante la tramitacidén de las apelaciones de
la Repitblica a la orden del 23 de febrero de 2012, se
ordena que la Republica durante tal tramitacién no
realizard ninguna accién a fin de evadir las directivas
contenidas en dicha orden .., para el caso en que ésta fuera
confirmada o para tornarla ineficaz .. o disminuir la
capacidad del Tribunal de supervisar el cumplimiento de la
orden del 23 de febrero de 2012 .., incluyendo pero no
limitdandose a alterar o modificar los procedimientos o los
mecanismos de transferencia especifica por medio de 1los
cuales realice pagos a los bonos del canje, todo ello sin
contar con la conformidad previa del Tribunal.”

Asimismo, "Este Tribunal retendrd la competencia para

monitorear y hacer cumplir esta orden con notificacidén a

11



las partes, bPara modificarla o exXtenderla tal como la
Justicia 1o reguiera, para Obtener sus fines de equidad
cuando las circunstanciasg hayan materialmente cambiado,
incluyendo entre las mismas cualquier violacisn pbor parte

de Iag Repiiblica de lo dispuesto en el pdrrafo 2.~

4. La decisién de la Camara de Apelaciones (pari passu

Y cauteiar). .

A su vez, lag decisiones sobre la clausula pari passu
Y la cautelar fueron confirmadas por la Camara de
Apelaciones del Segundo Circuito de Nueva York e] 26 de
octubre de 2012, Este tribunal SOstuvo que no encontraba

abuso de discrecién en 1a decisién recurrida y asevers que

"..la cldusula de igual trato en los bonos impide g

reestructurada. ~

Asi, la Camara de Apelaciones argumentd: "“En Nueva
York, un bono es S8 CORLrEte™.., por 18 que la disputa sopre
la cldusula de igual trato €S una “simple cuestidn de

interpretacidn contractual”... Lo que resulta claro es que la

directas, sin garantias e insubordinadag) pbrohibe g
Argentina como emisor de titulos subordinar  bonog
formalmente emitiendo unga deuda superior. La segunda

Ooracidén (el bago de obligaciones en todo momento se ubicarsg
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por lo menos en forma igual a toda otra deuda externa
bresente o futura sin garantia e insubordinada) prohibe a
Argentina como pagadora de bonos, pagar otros bonos y dejar
de pagar los bonos FAA. En consecuencia ambas oraciones
protegén contra distintas formas de discriminacién: la
emisién de un bono superior (primera oracidén) ¥y dar
prioridad a otras obligaciones de pago (segunda oracidn).”

Asimismo, "“Las constancias del expediente respaldan
ampliamente el hecho de que Argenitina efectivamente ha
ubicado sus obligaciones con los actores bor debajo de los
tenedores de bonos del canje. Luego de la declaracidn del
default de la deuda vigente a 2001, no pagé nada durante 6
afios a los bonistas reclamantes mientras gue pagdé en forma
a los bonos del canje. Argentina ha renovado afo tras ano
Su moratoria de deuda en default en cada Ley de
Presupuesto. Declard en el prospecto del canje 2005 que no
tenia intencidén de reasumir el pago de los bonos FBA... Su
Poder Legislativo sancioné la Ley C(Cerrojo, que se ha
aplicado en sus tribunales Y que impide a funcionarios
bagar bonos en default y prohibe a los tribunales reconocer
las sentencias de los actores. Por contraste en caso de
default de los bonos del canje y en caso de obtenerse
sentencias dictadas en Nueva York no habria inconvenientes
para reconocerlas en los tribunales argentinos. Por lo gue
aun con la interpretacién que hace Argentina de la cldusula
de igual trato en cuanto a que la misma solamente evita una
‘subordinacidn legal’ de 1los bonos FAA a otros, la
Repiublica Argentina ha incumplido la misma”.

Luego, anadid que “Un elemento importante y novedoso
de los Bonos del canje fue que se incluyé una cldusula de
'‘acciones colectivas’. Estas cldusulas permiten a Argentina

modificar las condiciones de los bonos y obligar a los

13



tenedores disidentes para el caso én que se alcancen las
mayorias requeridas... Con la inclusidén de cl&usulas de
accidén colectiva, el tipo de litigios ‘hold out’ como el
bresente probablemente no vuelvan a ocurrir.,”

En sintesis, 1la Camara de Apelaciones confirmé 1la
decisién del juez sobre cémo debe interpretarse la clausula
pari passu y la medida cautelar respectiva. A su vez,
consideré gque no resultaba claro cudl es el alcance de la
férmula de pago contenida en la cautelar dictada Y, por

tanto, remitid el caso al Tribunal de Distrito para que

éste hiciese lag aclaraciones del caso.

5. La decisién del juez Griesa sobre 1la férmula de

pago.

Asi, pues, las aclaraciones solicitadas fueron
realizadas por el Tribunal de Distrito en su decisién del
21 de noviembre de 2012. Alli, explicitd que el page a
prorrata -en el contexto de la pari passu- significaba que
cuando Argentina pagase a los titulares de los bonos
canjeados, debia pagar -a su vez- el mismo porcentaje
adeudado por bonos FAA a los actores. Entonces, conforme
los términos del FaAA Oportunamente negociado y acordado por
la Argentina, el monto adeudado por dichos bonos -en razén
del default- resultaba ser el siguiente: el capital en su
integridad, més el interés devengado. En consecuencia, si
Argentina pagaba a los tenedores de bonos del canje el 100%
de lo que vencia en un determinado momento, debia -a su
Vez— pagar el 100% de la deuda a los bonistas FAA.

Aclard que "“El Tribunal de Distrito en el dia de hoy
esta emitiendo una opinién, respondiendo a las cuestiones
planteadas por la Cémara de Apelaciones.. Sin embargo,
resulta claro que las cuestiones planteadas para aclaracién
de este Tribunal de distrito no afectan la decisién bdsica
de la Cdmara de Apelaciones en cuanto a gque no puede haber
pagos de Argentina hacia los bonistas del canje sin un pago

apropiado a los actores.”
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"Bajo estas circunstancias, el Tribunal de distrito
normalmente mantendria la suspensioén del 5 de marzo de 2012
hasta que la Cdmara de Apelaciones hubiera terminado ... Sin
embargo, se ha presentado una circunstancia extraordinaria
que cléramente reclama accidén judicial y que tal accidn
solo puede ser tomada en este momento por el Tribunal de
distrito, que es donde se encuentra el caso. Desde el
momento del dictado de la decisién de la Camara de
Apelaciones del 26 de octubre des 2012, los mds altos
funcionarios de Argentina han declarade que Argentina
pagard a Jlos bonistas del canje pero no pagara un solo
délar a Jlos tenedores de los bonos FAA originales. La
Presidente Cristina Kirchner hizo esta declaracidén. EI1
ministro de economia Lorenzino declaré que, a pesar de
cualquier decisién emitida en cualquier JFurisdiccidn,
Argentina no pagard a los tenedores de bonos FAA.

En 1la audiencia del 9 de noviembre de 2012 el
Tribunal recordd que todo lo concerniente a la Argentina se
encuentra sometido a la jurisdiccién de los tribunales
federales de Nueva York, a lo cual ha consentido Argentina.
Durante los udltimos 10 afios, Argentina ha repetidamente
sometido sus cuestiones al Tribunal de distrito y a la
Camara de Apelaciones y recibido lo que sin lugar a dudas
ha sido un tratamiento justo, ya que Argentina ha ganado en
muchas cuestiones. El Tribunal urgidé al Gobierno argentino
a retractarse de las amenazas de desafiar las decisiones
Jjudiciales, y que cualquier desafio a tales decisiones no
solamente resultaria ilegal y representaria la peor
irresponsabilidad con relacidén al trato con el poder
judicial. Esto no evité que los mds altos funcionarios

argentinos hayan continuado hasta el presente con sus

15



deciaraciomeé infamatorias en cuanto a que no se obedecerin
las decisiones judiciales.

Estas declaraciones resultan una violacién del pdrrafo
2 de la orden de suspensién del 5 de marzo de 2012. En ese
parrafo se ha prohibido a 1la Argentina durante la apelacidn
realizar cualquier accidn bara evadir la orden del 23 de
febrero de 2012, bara el caso en que esta fuera confirmada,
Y mas atn se le prohibe tomar cualquier accién para
disminuir la capacidad del Tribunal Para supervisar el
'cumplimiento de la orden del 23 de febrero de 2012 en el
caso de su confirmacidn..

Este Tribunal de distrito considera que estas amenazas
de desafiar a las decisiones judiciales no deben pasar
inadvertidas y que se debe actuar en consecuencia. Luego de
una debida consideracién este Tribunal ha resuelto tomar
las siguientes medidas. EI Tribunal considera que la orden
relativa a pagos a prorrata debe ser puesta en vigencia lo
mds pronto bosible.. En consecuencia se deja sin efecto la
orden de suspensién del 5 de marzo de 2012 ¥ se ordena que
la orden del 23 de febrero de 2012 sea cumplida de Fforma

inmediata”,

6. La decisién de la Camara sobre la férmula de pago
(confirmacién de 1a decisidén del juez Griesa) .

Esta decisién fue apelada -en particular, la forma de
pPago- y oportunamente la Camara de Apelaciones la confirmé
mediante resolucién del 23 de agosto de 2013. En esta
ocasidén, el Tribunal dijo: “Consideramos que resulta
equitativo que un acreedor reciba lo que negocid Yy en
consecuencia a lo que tiene derecho aun si otro acreedor al
recibir lo que negocid no recibe exactamente lo mismo. ILa
razén resulta obvia: el primer acreedor estd situado en
forma diferente con respecto a otros acreedores en los
términos en los gue se le debe conforme su contrato. Toda

vez que la decisién del Tribunal de Distrito no hace mds
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que obligar a Argentina a cumplir sus obligaciones
contractuales no vemos ninglin abuso de discrecidn.”

También sostuve la Camara -al rébatir los argumentos
de nuestro pais- que "Argentina y otres varios amici curiae
asegurén que las cautelares modificadas impedirdn futuras
restructuraciones de deudas soberanas. Argumentan
esencialmente que el éxito de los hold outs en este caso,
fomentara - que otros bonistas rechacen futuros canjes de
otros palses... Pero este caso es gxcepcional y con poca
similitud con situaciones a darse en el futuro. Nuestra
decisién no controla la Interpretacién de todas las
cldausulas pari passu o las obligaciones de otros deudores
soberanos conforme cldusulas pari passu en otros
instrumentos de deuda”.

Seguidamente, agregdé que "Como explicitamente dijimos
en nuestra dltima opinién no hemos sostenido que un deudor
soberano viola la cldusula pari passu cada vez que paga a
un acreedor y neo a otro o aun cuando sanciona una ley gue
afecta en forma diferente los derechos de los acreedores.
Simplemente confirmamos la conclusidén del Tribunal de
Distrito de que la conducta extraordinaria de Argentina fue
en violacidén de la c¢lausula particular de pari passu

contenida en los bonocs FAA”,

7. El pedido de intervencidn por la Corte Suprema de

Justicia de los Estados Unidos.

Debe sefialarse que tras la decisidén de la Camara de
Apelaciones del 26 de octubre de 2012, Argentina presentd
el 24 de junio de 2013 un pedido de intervenciédn por la
Corte Suprema de Justicia de los Estados Unidos (writ of
certibrari),que fue denegado en el mes de octubre de 2013.

Del mismo modo, en febrero de 2014, Argentina realizd otro
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pedido de intervencién del mas alto tribunal estadounidense
como consecuencia de 1a denegatoria del Tribunal de
Distrito ante el pedido de gue se le permitiera pagar a los
bonistas de los canjes 2005 y 2010. Dicha peticién también

fue denegada el 16 de junio de 2014.

8. La.orden de desacato contra la Argentina.

El 24 de septiembre de 2014, los actores solicitaron
€xponer ante el Tribunal la mocidn para* que se decrete a la
Replblica Argentina en desacato en un juicio no penal, por
violacién de la Orden Modificada del Tribunal de Distrito
de fecha 23 de febrero de 2012.

El Tribunal decrets qQue Argentina se encuentra en
desacato y se reservd para mas adelante la decisién sobre
la cuestién de 1la aplicacién de sanciones.

Asi, el Juez sostuvo que “E1 esquema legal
estableciendo las obligaciones de las partes en este asunto
‘S€ encuentra contenido en 1la orden del 23 de febrero de
2012 que establece 1Ia cautelar. No Voy 4a perder tiempo
repasdndolas. Voy a asumir el conocimiento de las mismas
Por parte de los abogados aqui bresentes y que el resto
budo acceder a la informacién. EI problema es que 1la
Reptublica Argentina ha tomado y se encuentra tomando
medidas para intentar evitar las partes criticas de dicha
orden del 23 de febrero. Dicha orden resulta clara mas alla
de cualquier duda en cuanto a que la Repiiblica solamente
bpuede hacer pagos de intereses a los bonistas del canje y
realizar un pago apropiado a los bonistas que no entraron
€n el canje. Esos son los términos de dicha cautelar u
orden, como quieran llamarla. De acuerdo a las condiciones
de lo que est4 vigente, existe un fideicomisario designado
contractualmente, que es el Bank of New York Mellon,
Asimismo, los brocedimientos con relacidn a la emisién de
los bonos y a 1los bonos del canje deben ser realizados
esencialmente en Nueva York. £ cuando fueron

originariamente emitidos Jlos bonos, se aclarsé desde luego
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que en caso de default, en caso de haber problemas, las
cuestiones se ventilarian en un tribunal de Nueva York.
Esto fue un elemento para hacer atractiva la colocacidén de
los bonos. E1 interesadoc sabia que no tendria que ir a
Buenos Aires si habia un problema”.

Y agregd que "“Lo gque la Reptiblica Argentina esta
tratando de hacer ahora es esencialmente trasladar a Buenos
Aires los procedimientos relativos a los bonos. Y el fin de
esto es realizar determinados actos® que violan la cautelar
del 23 de febrero. El intento es para designar un nuevo
fideicomisario, una nueva ubicacidén, de forma gue la
Reptublica pueda hacer pagos no autorizados por la cautelar.
HEso es lo que estd pasando. La documentacién, las
declaraciones, todo muestra exactamente a qué me estoy
refiriendo. Voy a ser un poquito mds especifico con
relacidén a un punto. Tal vez ya lo traté, pero lo repetiré,
Un aspecto muy importante de la cautelar del 23 de febrero
es que cuando la Republica busca pagar intereses a los
bonistas que canjearon sus bonos, se debe realizar un pago
apropiado a agquellos que no canjearon sus bonos de acuerdo
a la llamada cldusula pari passu. De forma que la Repiblica
tiene dos obligaciones bdsicas: una hacia los bonistas del
canje y otra hacia los bonistas que no entraron en el
canje. Y ambos tipos de bonistas deben ser contemplados. No
se puede ignorar o negar a unos y no a otros”.

Pues bien, "“Lo que ha acaecido es que la Reptublica ha
tratado de varias formas de evitar, casi ignorar, esta
parte basica de sus obligaciones financieras, es decir las
obligaciones hacia los bonistas que no entraron en el
canje. Lo que ahora propone la Republica es desplazar al
fideicomisario. Lo que se propone es desplazarlo para que

un nuevo funcionario realice los pagos que no se pueden
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efectuar de Eonformidad con la cautelar dictada por este
Tribunal y la Cdmara de Apelaciones”.

Luego repitioé "La finalidad de desplazar al
fideicomisario y designar a un nuevo funcionario en Buenos
Alres es permitir qgue se puedan realizar pagos de intereses
a los bonistas del canje sin realizar ningdn pago o
reconocimiento a la otra fase de las obligaciones, es decir
las obligaciones hacia los bonistas gue no entraron en el

canje y que poseen sus bonos emitidos ppr la Republica. Lo
.referido se ve reflejado en varios documentos piiblicos. Se
ve reflejado en la legislacién propuesta, en realidad
legislacidén vigente. Pero permitanme decir lo siguiente. La
legislacién no es algo que broté del Congresc Nacional. Me
estoy refiriendo a propuestas y cambios Y acciones gue
emanaron de la rama ejecutiva de la Republica Argentina. Se
requieren dos cosas en esta tarde. Una es que este Tribunal
realice una clara manifestacién gue las propuestas son
ilegales: la propuesta de desplazar al fideicomisario, .la
bropuesta de trasladar las cuestiones sobre estos bonos a
la Argentina, de sacarlos de los Estados Unidos, y la
pbropuesta de realizar pagos de intereses a los bonistas del
canje sin reconocer la otra parte importante de las
obligaciones de la Repiiblica, y que es la obligacién hacia
los bonistas que no entraron en el canje y siguen siendo
tenedores de bonos. El Tribunal mantiene Yy decreta que
todos estos pasos, todos estos pasos pPropuestos, resultan
ilegales y no pueden llevarse a cabo”.

Mas adelante, concluy6: “Esto me lleva a la solicitud
planteada por los actores de declarar a la Reptublica en
desacato, desacato en un juicio no penal. Todos gabemos,
los abogados aqui presentes Y Yo mismo, que declarar a una
parte en desacato es una cosa muy rara. Se me requirid tal
medida en una etapa previa y decliné hacerlo. Pero el
Tribunal estd obligado a reconocer lo gue realmente es la
conducta ilegal de la Reptliblica, involucrando su intento de

un cambio ilegitimo y de apartarse de las disposiciones de

20



Z

"2016 - Ao ¢kl Bicenterario ck la Declaracicn db la Tnckrendencia Nacioral”

Ao dol Tesoro- do lowNizciidr

la cautelar vigente, que esa conducta y las intenciones
datan de hace un tiempo pero siguen llevdndose a cabo. Y
desde luego el Tribunal contempla que la Repiblica acatara
las prohibiciones que acaban de ser anunciadas. Pero
actualmente la Replblica permanece tratando de realizar
cambios ilegales en nuestra estructura. La Reptiblica se ha
involucrado hasta tal extremo, que considero apropiado
declarar a la Republica en desacato y eso decido. Entiendo
que las razones resultan evidentess de acuerdo a lo que
acabo de decir”.

Finalmente, con respecto a la cuestidén de 1las
sanciones, sostuvo que “No creo gque resulte apropiado
tratar las sanciones esta tarde. Es perfectamente apropiado
para un Tribunal decretar a una parte en desacato y
reservar la decisidn sobre las sanciones, y eso es lo que
haré. Encontraremos la forma de tratar el tema de las
sanciones y estoy seguro que eso se puede hacer pautando un
cronograma entre las partes y el Tribunal. Pero me reservo

la cuestidén de las sanciones”.

9. La decisidén de Griesa sobre los “me too”.

Finalmente, y ya en el aflc 2015, la medida cautelar
dictada con relacidén a los 13 juicios originarios sobre el
reclamo por el pago de bonos en default, se extendid a 49
acciones litigiosas més (“me too”), por decisién del
Tribunal de Distrito. Luego, esta decisién fue recurrida

ante la Céamara de Apelaciones.

10. El dictado de la Orden Indicativa por el juez

Griesa.
En el afio 2016, la Argentina inicid negociaciones con

varios bonistas y, en particular, en el mes de febrero
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anuncidé varios pPrincipios de acuerdo. En este contexto, el
pais solicitd -en sede judicial- el levantamiento de 1a
medida cautelar ante el cambio de las circunstancias Y, en
especial,_por el avance de las negociaciones.

Sin embargo, Yy toda vez que las causas sobre bonos
alcanzadas por la medida cautelar se encontraban ante la
Camara de Apelaciones, el Tribunal de Distrito emitié una
Orden Indicativa en 1la que senald cudl seria su decisidn
una vez que los expedientes volvierdn al &mbito . de su
competencia.

En esta Orden Indicativa emitida el 19 de febrero de
2016, el Tribunal de Distrito establecid que el cambio de
circunstancias tornaba a la medida cautelar en
inequitativa, debido fundamentalmente a 1a predisposicidn
de buena fe del gobierno argentino Y al hecho de que varios
reclamantes hubieran brestado su consentimiento al acuerdo.
Efectivamente, el juez Griesa considers que el hecho de
Nnegarse a levantar la cautelar les denegaria injustamente a
tales actores 1a posibilidad de resolver sus diputas en
forma amigable con la Repiblica Y -a su wvez- el
levantamiento incentivaria a los acreedores a no rehusar el
acuerdo. Asi, pues, dijo el juez Griesa que "“lIa cautelar no
buede transformarse al haber cambiado las circunstancia en
un elemento del mal”.

En la referida Orden Indicativa del 19 de febrero de
2016 también sostuvo que resultaba significativo que la
Replblica Argentina se hubiese sometido en su peticidén a
que el levantamiento se produjese en forma condicional.
Asimismo, afiadis que el levantamiento favoreceria al
interés pdblico Y a terceros (notoriamente a los bonistas
del canje Y& que Argentina podria volver a pagarles), vy
promoveria la solucién de las disputas pendientes, sabiendo
los restantes acreedores que en el futuro ne contaradn con
el instrumento de 1a cautelar para forzar el pPago de sus
acreencias. A su vez, recalcd que resulta de interés

piblico el fomentar las resoluciones amigables de
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conflictos legales de larga data vy terminar con los
litigios masivos que 1levan cerca de catorce afos.

Por tanto, indicdé que oportunamente levantaria la
totalidad de 1las cautelares dictadas en tanto: a) La
Argentina-derogase 1os obstaculos legislativos para acordar
con los tenedores de bonos FAA, incluyendo la Ley Cerrojo ¥
la Ley .de Pago Soberano; Y b) que Argentina pagase a todos
los actores que hayan suscripto principios de acuerdo antes
del 29 de febrero de 2016, de confgrmidad con los términos

especificos de cada uno de dichos convenios.

11. La decisién de la Camara del 25 de febrero de

2016.

Mas adelante, con fecha 25 de febrero de 2016, la
camara de Apelaciones aceptd el desistimiento que realizd
la Argentina respecto de las apelaciones pendientes Yy
reenvié los casos al Tribunal de Distrito con la condicidn
de que -antes que la Orden Indicativa del juez Griesa del
19 de febrero de 2016 se transformase en una resolucidn- le
otorgaria a las partes el derecho a ser oidas.

Asimismo, la Camara de Apelaciones tuvo presente gue
Argentina habia consentido que una vez que fuera dictada la
orden de levantamiento de la cautelar por parte del
Tribunal de Distrito, ésta pudiera ser apelada en el plazo
de dos dias por cualguier parte gque S€ opusiera a tal
levantamiento. A su vez, la Camara de Apelaciones evalud
que Argentina habia prestado su conformidad para que dicha
orden de levantamiento quedara suspendida por un plazo de
15 dias con el objeto de tramitar las eventuales
apelaciones y con la posibilidad que las partes pudieran

solicitar una proérroga de dicha suspensién hasta que se

resolvieran las mismas.
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12. La orden definitiva del juez Griesa.

El 2 de marzo de 2016, 1luego de wuna audiencia
celebrada el dia anterior para que las partes pudiesen
expresar sus argumentos, el Tribunal de Distrito transformd
la Orden: Indicativa en una resolucién del tribunal 0
formalmente dejé sin efecto las medidas cautelares.

Dijo el Tribunal de Distrito en dicha ocasién que "“el
dejar sin ’efgcto las medidas cautelares en modo alguno
impide las negociaciones que se estan Jlevando a cabo. Ni
impide la aceptacién de la. Propuesta de Argentina que
bermanece abierta. Los actores que no han acordado pueden
continuar las negociaciones con Argentina. M&s aun, tal
como se expresa en el expediente, los reclamos de ciertos
actores en el sentido que 'no han tenido oportunidad’ de
negociar resultan éxagerados. El tribunal espera que
Argentina continte negociando con los restantes actores que
ain no han acordado. Existe una necesidad apremiante para
lograr certeza Y cierre. Si algunos actores quieren apelar
la presente Orden, estan en su derecho. Pero las
apelaciones deben desarrollarse bprontamente para asegurar
la certeza y el cierre necésarios bpara que tengan éxito los
dcuerdos existentes. .. Iz Cdmara de Apelaciones ya ha
resuelto una suspensién de esta orden durante dos semanas,
lo que les da a 1los actores tiempo suficiente para
continuar con las negociaciones. Y adn mds importante, este
tribunal no impone Ilimites a la capacidad de los actores
para 1llegar a un acuerdo con Aigentina mds alld de ese
punto. Aun si algunos actores deciden apelar, podra&n seguir
adelante con las negociaciones. ILa inica diferencia es que
el tribunal ha establecido que la orden de medidas
cautelares que en algun momento resultaba un remedio
equitativo ahora dejé de serlo. E1 remedio de una medida

cautelar no puede ser utilizado como una herramienta para

nivelar negociaciones”,
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Y agregd que “El tribunal también desea hacer notar
tres desarrollos que respaldan su anterior convencimiento
de que las cautelares ya no resultan equitativas o en
interés publico. Primero, Argentina ha suscripto Principios
de Acuerdo con actores que representan la vasta mayoria de
los reclamos de estos juicios. Los compromisos de acuerdos
ascienden al menos a u$s 6.200 millones, resolviendo
potencialmente el 85% de los reclamos mantenidos por
actores con medidas cautelares. “Segundo, Argentina ha
.abandonado anteriores desafios a las cautelares al desistir
sin reservas las dos apelaciones mantenidas durante el
anterior gobilerno de Argentina mostrando de esa forma un
completo cambio de actitud. Tercero, ayer el Presidente
Macri se dirigié al Congreso para urgir la aprobacién de
los acuerdos en estos juicios, un paso I1mportante para
cumplimentar una de las condiciones de esta Orden”.

Finalmente, “"El tribunal aprecia los argumentos
presentados por las partes que hicieron uso de la palabra
en la audiencia de ayer. Y el tribunal no toma a la ligera
la decisién de levantar las cautelares. Pero, finalmente,
las circunstancias han cambiado en forma tan significativa
que tornan a las cautelares inequitativas y en detrimento
del orden publico. Por las razones delineadas en la Orden
Indicativa y en esta Orden, el tribunal hace lugar a las
mociones de la Argentina de dejar sin efecto en todos los
juicios sujeto al acaecimiento de estas condiciones:

A. Que Argentina derogue los obstdculos legislativos para
acordar con los tenedores de bonos FAA, incluyendo la Ley
Cerrojo y la Ley de Pago Soberano.

B. Que Argentina realice a todos los actores que hayan
suscripto Principios de Acuerdo antes del 29 de febrero de

2016, el pago total de conformidad con los términos
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especificos de cada una de dichos acuerdos. Argentina
deberd notificar al tribunal una vez gue dichos actores

hayan recibido el pago total”.

13. La apelacién de los actores.

Tal comec estaba preestablecido en la resolucidén de 1la
Camara de Apelaciones del 25 de febrero, 1las partes
dispusieron del término de dos dias para interponer las
apelaciones. contra la resolucién del Tribunal de Distrito.
De hecho, varios actores recurrieron. Algunos que ya habian
suscripto principios de acuerdo, se agraviaron por cuanto
la condicién de que Argentina cumplid con el pago no
deberia acreditarse sé6lo por una comunicacidén que hiciese
nuestro pais ante el tribunal, sino que -segin su criterio-
€S necesario gue sean oidos previamente Y se expresen sobre
el cumplimiento de tales pagos.

Por su parte, otros acreedores gque no firmaron
acuerdos han apelado pretendiendo que se mantengan las
medidas cautelares mientras no sean satisfechas sus
acreencias.

Pues bien, conforme el cronograma aprobado por la
Camara de Apelaciones, dicho tribunal resolveria -en
principio- tales apelaciones en los primeros dias del mes
de abril.

14. La suspensién de la resolucidén gque ordend el

levantamiento de las medidas cautelares.

Cabe sefialar que la suspensién de la resolucidén que
ordend el levantamiento de las medidas cautelaras Y que
vencié el 16 de marzo, fue extendida por la Camara -ante el
pedido conjunto de 1los reclamantes/apelantes vy 1la
Argentina- hasta que se resuelva la apelacidén. Es de
resaltar que la suspensién de 1la medida que ordend el
levantamiento de las cautelares estd sujeta a las dos

condiciones ya mencionadas (la derogacidn de las normas
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gue impiden el cumplimiento de los acuerdos y el pago de

las obligaciones respectivas).

15. La decisién del juez Griesa del 15 de marzo de

2616;

Finalmente, debe mencionase que el Tribunal de
Distrito, ante una presentacidn de Argentina y algunos
acreedores con relacién a cierto mecanismo de pago, sostuvo
-con fecha 15 de marzo- dJue: "La.Repﬁblica ha suscripto
Principios de acuerdo con varios actores que pueden
resultar en acuerdos en varios juicios en tramite ante este
tribunal. Los acuerdos en todos los casos de litigios de la
deuda de Argentina presentan circunstancias extraordinarias
para el tribupal ya que los acuerdos son “de importancia
critica para la salud econdmica de la nacién”. Cualguier
intento de embargo, restriccidn o gravamen por cualgquier
otra forma de los fondos cuyo destino sea el acuerdo de

cualquier juicio seria contrario al interés ptiblico.”.

=
EI, VALOR DE LOS INFORMES DE LOS REPRESENTANTES LEGALES
DE LA REPUBLICA ARGENTINA EN EL EXTERIOR |

Ahora bien, conforme el marco descripto en los puntos
anteriores, la Replblica Argentina -a través del Ministerio
de Hacienda y Finanzas Pablicas- ha requerido la opinidn
del Estudio Cleary Gottlieb Steen & Hamilton, en su
condicidén de representante y patrocinante de la Argentina y
experto en derecho y litigios en los Estados Unidos de
América, jurisdiccién donde tramitan las acciones legales

bajo andlisis. También se solicitaron informes al estudio
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Cravath Swaine & Mocore, en su caricter de asistente en los
litigios del pais en jurisdicciédn de los Estados Unidos.

La Procuracién del Tesoro debe apoyarse necesariamente
en tales opiniones sin perjuicio de analizar su
razonabilidad desde 1la berspectiva juridica.

Ello asi, en virtud de los siguientes argumentos:

A) Antecedentes de situaciones similares. El criterio

concordante de esta Procuracién del Tesoro.
.

Con relacién a este punto, cabe citar -entre otros
precedentes- el informe de esta Procuracién del 14 de abril
de 2015 (Nota N° 75/2015 en el marco del expediente CUDAP
Ne 504:0059422/14) . Aqui, ante una consulta del entonces
Ministro de Economia de la Nacién, Dr. Aaxel Kicillof,
frente a una propuesta del Lic. Guillermo Nielsen sobre 1la
promocién de acciones legales ante la justicia de las Islas
Caimén en contra de NML Capital Limited y otros Fondos de
Inversién que hubieren 1iniciado demandas contra 1la
Repiblica tendientes a obtener medidas cautelares pari
passu para evitar el pago de los servicios de su deuda
soberana, la ex Procuradora del Tesoro, Dra. Angelina
Abbona, realizé consultas a especialistas extranjeros
(entre ellos al estudio Cleary Gottlieb Steen & Hamilton
LLP). Luego de informar lo manifestado por dichos estudios
—-sin ratificacién alguna- sefiald alli que : Wi HE0
corresponde a la Procuracién del Tesoro de la Nacidén, la
decisidén de iniciar o no iniciar, asi como de pProseguir o
no proseguir acciones judiciales, lo cual Supone una
evaluacién de oportunidad ¥ bprudencia politica, gue
constituye una funcidn ajena a este organismo. Y que esta
Casa se encuentra inhibida de formular opiniones Y emitir
instrucciones en sede judicial cuando las funciones de
bromover o contestar -acciones estén a cargo de las

respectivas autoridades Superiores del organismo pertinente
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(Dictamenes 254:175; 272:62; 273:54; 274:385 y 286:146,

entre muchos otres)..”.

B) La aplicacién del derecho extranjero por Jjueces

extranijeros.

Los aludidos estudios emiten opinién sobre legislacién
extranjera y sentencias recaidas por parte de los
tribunales del exterior que sé& rigen por reglas vy
principios propios. Por ello, 1la contratacién de los
abogados externos se funda en la evaluacién oportunamente
realizada ©por 1los organismos competentes sobre los
conocimientos especificos que aquellos poseen sobre el
derecho extranjero que rige la materia debatida, las normas
procesales aplicables y las practicas judiciales de los
tribunales del exterior ante los cuales litigan; en
sintesis, son expertos en derecho y litigios en los Estados
Unidos de América.

Asi, pues, tales contrataciones constituyen casos
excepcionales gue responden a las caracteristicas propias y
particulares del contratado (intuito personae). Estos han
sido los fundamentos que han justificado de modo reiterado
la contratacién de estudios juridicos en el exterior poxr

nuestro pais (Dictamenes 290:133; 290:236; 294:103).

C) Las reglas contractuales sobre cuestiones relativas
a leyes egstadounidenses, el Procurador cuenta con
facultades para basarse en la opinién de los estudios

extranijeros.

Notese al respecto que los prospectos de Canje 2010

-por ejemplo-, al referirse a la validez de los titulos
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nuevos, sefiala que “Con respecto a las cuestiones relativas
a las leyes estadounidenses, el Procurador del Tesoro de 1la
Nacidén o el"Subsecretario legal del Ministerio de Economia
¥ Finanzas Pgblicas de la Argentina buede basarse en la
opinién de Cleary Gottlieb Steen & Hamilton LLP..”. En el
correspondiente al Canje 2005, la cliusula fue similar: “En
cuanto a todas,las Cuestiones de 1la ley'estadounidense, el
Procurador del Tesoro de la Nacién podra basarse en el

dictamen de Cleary Gottlieb Steen g Hamilton LLP..”.

XTI
LAS OPINIONES DE LOS ESTUDIOS JURIDICOS RESPECTO DE LAS
CUESTIONES DEL CASO

Cabe sefialar que las Cuestiones mas controversiales y
dque, eventualmente, pudiesen justificar un reclamo son, por
un lado, la clausula Rufo y, por el otro, la clausula pari
passu; sin perjuicio de referirse luego a 1a cldusula de

aceleracidén en términos de evaluacién de riesgos.

T N (N

La clausula RUFO. Su vencimiento el 31 de diciembre de 2014

Es sabido que como parte de los acuerdos de canje
llevados a cabo en los afios 2005 Y 2010, se incluyé 1la
clausula Rights Upon Future Offers (RUFO) -también conocida
como Derechos sobre Ofertas Futuras-.

Dicha cl&usula -conforme surge del brospecte de Canje
2005~ dispone que ".. si en algin momento antes el 31 de
diciembre de 2014 1Iga Republica voluntariamente hiciera una
oferta de compra o canje (‘Oferta de Canje’) o solicitara

consentimiento para modificar Ccualquier Titulo Vencido,
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cada Tenedor de Titulos tendra el derecho, durante 30 dias
después del anuncio de dicha Oferta de Canje o
Procedimiento de Modificacién Futura, a canjear los titulos
por (segin corresponda) : (i) la contraprestacidén en
efectivo o en especie recibida por parte de los tenedores
de los Titulos Vencidos en relacién con dicha Oferta de
Canje; o bien (ii) obligaciones de deuda cuyos términos
fueran sustancialmente iguales 'a aquellos derivados de
dicho Proceso de Modificacidn Futuras/[..]”.

Por su parte, en el prospectc del afio 2010, la
clausula fue redactada en los siguientes términes: “/[..] si
en algin momento hasta el 31 de diciembre de 2014, la
Repiiblica voluntariamente hiciera una oferta de compra o
canje (Oferta de Canje’) o solicitara consentimientos para
modificar (‘'Proceso de Modificacidn Futuro’) cualquier
Titulo en circulacién de la Republica incluido en el Anexo
B del presente ('Titulos Veﬂcidosf), diferentes de la
Oferta de Canje o Proceso de Modificacidn Futuro conforme a
términos sustancialmente iguales o menos favorables que los
de la Reptiblica del 30 de abril de 2010, se invitard a los
tenedores de determinados titulos elegibles a canjear
dichos titulos elegibles por nuevos titulos (la 'Oferta de
Canje de 2010’), cada Tenedor de Titulos tendrd el derecho,
durante 30 dias calendario a partir del anuncico de dicha
Oferta de Canje o Proceso de Modificacidn Futuro, a canjear
dichos Titulos por (si corresponde) : (1) la
contraprestacién en efectivo o en especle recibida por
parte de los tenedores de Titulos Vencidos en relacidén con
dicha Oferta de Canje, o bien (ii) obligaciones de deuda
cuyos términos fueran sustancialmente iguales a aquellos

derivados de diche Proceso de Modificacién Futura [..]”7.
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En sintesis, dichas c¢l&usulas disponen que “si en
algin momento antes del 31 de diciembre de 2014 ]a
Reptblica realizaba ‘'de manera voluntaria’ una ‘oferta’
para ‘comprar’ o ‘canjear’ o ‘solicitaba consentimiento
para modificar’ la Deuda en Default, los tenedores de los
Bonos del Cénje.(los 'Tenedores de Bonos de Canje’) tenian
el derecho a recibir por dichos Bonos de Canje
sustancialmente la misma contraprestacién recibida por los
tenedores de la Deuda en Default. La finalidad de la
clausula .RUFO era garantizar a los Tenedores de Bonos de
Canje que la Republica no realizaria una oferta a Jlos
tenedores de la Deuda en Default en mejores términos que la
Oferta de Canje de 2005 antes del 31 de diciembre de 201477

Ahora bien, frente a 1a posibilidad de invocar dicha
clausula como sustento de un eventual litigio, los
representantes de nuestro pais han sefialado que:
"Comprendemos que todas las medidas que condujeron a los
acuerdos de pago con los diversos demandantes en el
contexto del litigio en broceso ante el Tribunal de
Distrito para el Distrito Sur de Nueva York se llevaron a
cabo a partir la asuncién de la administracién de Macri el
10 de diciembre de 2015, después del vencimiento de 1la
clausula RUFO el 31 de diciembre de 2014”. Por ello,
concluyeron que “dichas medidas quedan fuera del alcance
de dicha cldusula” (Memorando del estudio Cleary, Gottlieb
Steen & Hamilton LLP dirigido al Ministerio de Hacienda y
Finanzas del 3 de marzo de 2016) .

En efecto, "“En virtud de 1a ley de Nueva York, cuando
las partes ponen por escrito en un documento claro Yy no
ambiguo, se ejecutarad de acuerdo con el significado buro de
sus términos”.

Consecuentemente, “Dado gue los Bonistas del canje
acordaron una cldusula RUFO de tiempo limitado gue ya
vencid, y no acordaron _una restriccién similar a la
cldusula RUFO o a las leyes Cerrojo que permanezcan

vigentes luego de 2014, los Bonistas del Canje no deberian
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tener una base en virtud de la ley de Nueva York para
exigir compensacién adicional como consecuencia de los
acuerdos pendientes de la Reptublica con los acreedores
holdout” (Memorando del estudic Cleary, Gottlieb Steen &
Hamilton LLP dirigido al Secretario de Finanzas del 7 de
Marzo de 2016).

Cabe sefialar que, hasta el momento, no existen
precedentes en contra de Argentina en otras jurisdicciones

con sustento en la clausula RUFO. .

ST
La cldusula pari passu. La literalidad del texto de

1994. La conducta de la Argentina

De los informes elaborados por los estudios
extranjeros, surgen -entre otras cuestiones- las siguientes
circunstancias en respuesta a distintas vy posibles
hipétesis en el marco de las consultas:

a) Posibilidad de que los holdins puedan considerar
la existencia de una violacién de la clausula pari passu
(trato similar) y consecuentemente la produccién de un dafio
en el marco del derecho norteamericano, por el hecho de
haberse efectuado pagos a los holdouts (respecto de montos
destinados a cancelar lo establecido por sentencias o 1lo
reclamado en diversos litigios).

b) Posibilidad de reclamos legales de los holdouts
por el hecho de que la Repiblica Argentina suscriba
acuerdos transaccionales diferentes con distintos holdouts
que tuvieran litigios contra la Replblica, o que contaran
con sentencias a su favor en relacidén con esos bonos.

c) Posibilidad de que con motivo de los pagos a los

holdouts respecto de montos destinados a cancelar lo
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establecido por sentencia o 1o reclamado en diversos
litigios -supuesto a) precedente-, existiese base legal
para que algGn tenedor de bonos pudiera obtener de 1la
Justicia de los Estados Unidos, medidas cautelares -como
las que han regido contra 1la Argentina hasta el momento-,
orientadas a impedirle cumplir con el pago en tiempo vy
forma de su deuda regular.

Con respecto a la situacién identificada en a), el
estudio Cleary Gottlieb Steen & Humilton LLP, en su
Memorando de fecha 7 de Marzo de 2016, obrante a fs. 35/39
(traduccién oficial al idioma espafiol) sefiald que:

"Dado que los Bonistas del Canje acordaron una
clausula RUFO de tiempo limitado que Ya vencidé y no
acordaron una restricciénm similar a las cldusula RUFO o a
las Leyes Cerrojo de gque permanezcan vigentes luego de
2014, los Bonistas del Canje no deberian tener una base en
virtud de la ley de Nueva York para exigir compensacién
adicional como consecuencia de los acuerdos pendientes de
la Repiblica con los acreedores holdouts” (el resaltado me
pertenece) .

Con respecto a la situacién identificada en b), el
estudio Cravath, Swaine & Moore LLP, en su Memorando de
fecha 7 de Marzo de 2016 (versioén original en idioma
inglés) y fs. 46/49 (traduccién oficial al idioma espafiol),
ha realizado todo un desarrollo respecto del tratamiento de
la clausula pari passu.

En especial y en lo que aqul importa, manifestd:

* La Clausula Pari Passu no le prohibe a la Repiblica
celebrar acuerdos con partes diferentes gobre términos

diferentes.

Es decir, que por las siguientes razones, el estudio
externo entiende que la cliusula pari passu no le impide a

la Reptblica alcanzar diferentes resoluciones con

diferentes bonistas.
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1) En primer lugar, la cliusula pari paési aborda el
tema de la posicidn y pago de los bonos, no la resolucién
de demandas litigadas y sentencias.

En este sentido, 1los acuerdos alcanzados con las
partes ‘demandantes de estos casos no contemplan gque la
Repliblica realice pagos sobre sus bonos; mads Dbien,
contemplan que la Replblica realizard un pago de
resolucidn a cambio de que las partes demandantes renuncien
a todas las demandas que puedan tener en virtud de los
bonos, desestimando sus demandas, N4 comprometiendo
cualquier sentencia legal que tengan. Por tanto, los pagos
de resolucidn contemplados no son “obligaciones de pago de
la Republica de los Titulos” tal como se describe en la
clausula pari passu. Mas bien, son obligaciones de pago en
virtud de los términos de los contratos para resolver los
litigios y comprometer sentencias legales. Debido a que los
acuerdos de resolucién no son pagos de bonos, la clausula
pari passu no aplica.

2) En segundo lugar y no menor, el estudio extranjero
sefiala que la clausula pari passu, no exige tratamiento
perfectamente equitativo de cada bonista, ampardndose para
ello en lo declarado por la propia Cémara de Apelaciones de
los Estados Unidos en el caso NML, quien ha expresado: “no
hemos sostenido que un deudor soberano viola su clausula
pari passu cada vez que paga a un acreedor Y no a otro, o
incluso cada vez que sanciona una ley que afecta de forma
dispar los derechos de los acreedores” (NML Capital, Ltd.
v. Reptblica Argentina, 727 F.3d 230, 247 (2d Cir. 2013).

3) En tercer lugar se sefiala que el Tribunal de
Distrito, en el mencionado litigio ya ha rechazado el
argumento de que la propuesta publicada de la Repiblica y

los acuerdos de resolucidén alcanzados a la fecha violan la
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clausula pari passu. Ante el argumento de que ciertos
bonistas afgumentan al Tribunal de Distrito que la
propuesta wviola 1la cl&ausula pari passu porque trata
diferentes clases de bonitas de modo diferente. Sin embargo
es de destacar que el Tribunal de Distrito no aceptd ese
argumento y = caracterizd la propuesta ptblica de 1a
Repiblica y los acuerdos de resolucién alcanzados hasta el
momento como desarrollos que apoyaban la conclusién del
tribunal de . que “las medidas cautelares ya no son
equitativas (NML Capital, Ltd. v. Republica Argentina, Slip
Op. en 4, No. 8 Civ. 6978 (Dkt. 912), 2 de marzo 2016) ”.

* Las medidas cautelares Pari Passu no le prohiben a
la Repiblica celebrar acuerdos con diferentes partes sobre

términos diferentes.

Sefiala el estudio extranjero que las medidas
cautelares, que afin estan vigentes por el momento, tampoco
impiden que 1la Repliblica celebre diversos acuerdos de
resolucién con partes diferentes. En tal sentido, el
informe transcribe, €n una parte relevante de la
resolucidn:

"Cada vez que la Repiblica paga cualquier monto
adeudado en virtud de los términos de los bonos o demis
obligaciones emitidos conforme a las Ofertas de Canje de
2005 o 2010, © cualquier canje subsiguiente de o
sustitucidén por las Ofertas de Canje 2005 y 2010 que puedan
ocurrir en el futuro (en conjunto, ‘los Bonos del Canje’),
la Reptblica deberd realizar al mismo tiempo o por
adelantado un 'Pago Gravable’.. a las partes demandantes”.

Seflala asi el estudio extranjero en su informe que las
medidas cautelares no aplican a los pagos de resolucién:

"Los pagos contemplados por la propuesta piiblica y por
los acuerdos preliminares alcanzados hasta el momento no
son  pagos de ‘los montos adeudados en virtud de los

términos de los Bonos del Canje’, y no son pagos realizados
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‘en virtud de los términos de los bonos’. MAs bien, son
pagos realizados conforme a contratos para resolver las
demandas o para comprometer las sentencias que mantienen
las partes demandantes. Ademds, las partes de estos
acuerdos son tenedores de bonos de FAA, no de Bonos del
Canje, y las medidas cautelares solo se aplican a pagos a
los tenedores de Bonos del Canje o ‘cualquier canje
subsiguiente o substitucién’ de esos bonos. Por estas
razones, los acuerdos con las actores partes demandantes en

estos litigios no se ven afectados por las medias

cautelares”.
Con respecto a la situacidn identificada en c), el
estudio Cleary Gottlieb Steen & Humilton LLP, en su

Memorando de fecha 3 de Marzo de 2016, obrante a fs. 23/25
(versién original en idioma inglés) y f£s. 26/31 (traduccién
oficial al idioma espafiol) efectlia todo un andlisis sobre
las disposiciones pari passu en los Bonos de Canje.

En tal sentido, describe en primer lugar, la
diferencia entre la cldusula pari passu, contenida en el
marco del contrato de Agencia Fiscal de 1994 (AAF de 1994)
con respecto al texto de dicha clausula incorporado en el
canje 2005 que luego fue replicado en el 2010.

En tal sentido, expresa:

"La cldausula pari passu de la FAA de 1994 dice lo
siguiente:

Los Titulos constituiran obligaciones directas
incondicionales, no garantizadas y no subordinadas de la
Republica y deberdn estar siempre ubicadas en un orden de
prioridad pari passu y sin preferencia entre si. Las
obligaciones de pago de la Repitiblica respecto de los
Titulos tendrdn siempre orden de._prioridades igualitario

con el restante endeudamiento externo no subordinado y no
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garantizado, tanto presente como futuro (segun se define en
el Contrato):

La redaccidén del texto de 2005, replicada en el Canje
2010 sedala:

Cada serie se ubicara pari passu con las demds Series,
sin preferencia entre si por motivo de prioridad de fecha
de emisidén o moneda de pago o© cualquier otro motivo, y
debera ser al menos equivalente al resto de la deuda
externa no—garantizada Y no subordinada presente o futura
(tal como se describe en el presente) de la Repiblica.”

En la decisién del 26 de octubré de 2012 donde se
ratificé la emisidn de 1la medida cautelar pari passu por
parte del Juez Griesa, el Tribunal de Apelaciones del
Segundo Circuito puso gran énfasis en la redaccién de 1la
versién de FAA de 1994 de la clausula Y, sin perjuicio de
la diferenciacién alli realizada respecto de 1las dos
oraciones de 1la clausula, se sefiala que ello implica
proteger formas de discriminacién diferente: la emisién de
otra deuda superior (primera oracidén) y el otorgamiento de
prioridad a otras obligacicnes de pago (segunda oracién) .

En lo sustancial al respecto, sefiala gque dicho
Tribunal de Apelaciones manifestd:

"Después de la decisién del Segundo Circuito en
Octubre de 2012, el tenedor de un Bono emitido en 2005 o
2010 no podia invocar automidticamente en el precedente de
NML para obtener una medida cautelar pari passu en relacidn
con la accién para ejecutar un Bono ante un tribunal de
Nueva York. Las diferencias textuales entre la disposicidn
pari passu en la FAA de 1994 Y los términos y condiciones
de los Bonos de Canje, en particular la ausencia de Bonos
de Canje de una segunda oracidn que hace referencia a las
obligaciones de pago de la Republica brindaria a Argentina
un buen argumento para indicar que la disposicién pari
bpassu en los Bonos de canje no respalda la emisién de una

medida cautelar pari paséu’” (el destacado me pertenece) .
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El mismo estudio, en su Memorando de fecha 7 de Marzo
de 2016, obrante a fs. 23/25 (versidén original en idioma
inglés) y fs. 26/31 (traduccidn oficial al idioma espafiol),
sefiald:

”ﬁl SDNY sostuvo consistentemente que la sancidn de la
Republica de las Leyes 26.017 y 26.547 (las ‘'Leyes
Cerrojo’) era parte de la conducta que constituyé una
violacidén de la llamada cldusula pari passu en el FAA de
1994. E1 SDNY llegd a esa conclusibén en primer lugar en un
fallo del 7 de diciembre de 2011, una visién que fue
compartida por la Cdmara de Apelaciones de los Estados
Unidos del Segundo Distrito, NML Capital, Ltd v. Repiblica
Argentina, 727 F. 3° 230. El1 SDNY recientemente reiterd
ese fallo en su sentencia Indicativa del 19 de febrero de
2016, donde declard que las Leyes Cerrojo privaban a los
demandantes de un recurso legal adecuado y era la
‘legislacién la que llevd al tribunal a disefar las medida
cautelares pari passu en primer lugar’. Norma 62.1
Sentencia Indicativa, NML Capital Ltd, v. Repiblica
Argentina N°. 14 Civ. 8601 (SDNY, 19 de febreroc de 2016).
Nada en los fallos de SDNY o el Segundo Circuito apoya, o
apoyaria, una demanda legal o equitativa por parte de los
Bonistas del Canje que busque compensacién adicional sobre
la base de la derogacién de Las Leyes Cerrojo. En efecto,
cualquiera de dichas demandas seria Iinconsistente con la
visién de SDNY de que la sancién de las Leyes Cerrojo era
parte de la conducta que violé la cldusula pari passu en
FAA de 1994”7 (el destacado me pertenece) .

Asimismo, no existen precedentes hasta el momento en
otras jurisdicciones en contra de la Argentina con sustento
en la interpretacién de 1la clausula pari passu o por

reclamos extracontractuales.
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La clausula de Aceleracidn

La aceleracién es una previsién contractual gue otorga
al acreedor -siempre que concurran ciertos hechos-, el
derecho a reclamar al deudor el total del capital, asi como
los intereses devengados.

El Contrato de Fideicomiso suscripto entre 1la
Repiblica Argéntina y el Bank of New York Mellon (“BONY") ,
de fecha 2 de junio de 2005, en su art. 4 (“Incumplimientos
y Recursos”), Seccién 4.2. sobre “Caducidad del plazo,
rescisién y Anulacién” establece que “Cuando ocurra vy
durante la subsistencia de un caso de incumplimiento con
respecto a Jlos Titulos de Deuda de cualquier Serie, los
Tenedores gue posean como minimo el 25% en monto de capital
total de los Titulos de Deuda de esa Serie en ese momento
en circulacién podrdn, mediante notificacidn cursada por
escrito a la Republica (con copia al Fiduciario) declarar
los Titulos de Deuda de esa Serie inmediatamente vencidos y
bagaderos, y luego de esa declaracién el monto de capital
de los Titulos de Deuda de esa Serie resultardn
inmediatamente vencidos Y pagaderos en la fecha en que esa
notificacién por escrito sea recibida en la oficina del
Fiduciario, salvo que antes de esa fecha se hubiesen
subsanado todos los Casos de incumplimiento respecto de los
Titulo de Deuda de esa Serie; estipuldndose que en el caso
de las clausulas (ii) y (v) [(Incumplimiento de otras
obligaciones y validez, respectivamente] precedentes, ese
hecho deberd ser sustancialmente perjudicial para los
intereses de los Tenedores de los Titulos de Deuda de esa
Serie. E1 derecho a cursar tal notificacién de caducidad
del plazo se extinguiri si se hubiese subsanado el hecho

gue dio origen a ese derecho, antes de que el derecho sea

gjercide,..7.
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Explican los expertos en derecho extranjero -Cleary
Gottlieb Steen & Hamilton- que "El1 contrato 2005 y los
bonos comprende disposiciones para caso de default... La
ocurrencia de un Evento de Default permite la aceleracidn
respecfo de cualquier serie afectada solo si el 25% de
interés total de la serie respectiva declaran que dicha
serie es 1inmediatamente exigible. Para ello, deben
notificarlo a la Repiblica con copia al Fiduciario. La
eficacia de dicha notificacién ser®a inmediata al momento
de la recepcidén por parte del Fiduciario ‘a menos que se
hubiesen subsanado antes de dicha fecha todos los Eventos
en default respecto de los Titulos de Deuda de dicha
Serie’. Del mismo modo, el derecho a acelerar finaliza si
se ha subsanado el evento que dio origen a dicho derecho
antes de ejercerlo conforme al contrato”.

En sintesis, afirmaron que “Si los pagos de intereses
demorados en cada serie de Bonos de canje se pagan por
completo conforme el Contrato de 2015 antes de que el
Fiduciario reciba la notificacién de aceleracién de pagos
que constituyen Evento de Default, se subsanarian los
derechos de aceleracidén”.

Mas atn, explicaron que "“la Repiiblica ha recibido un
documento del Fiduciario donde incluye todos los importes
adeudados conforme los Bonos de canje, los cuales si se
pagan completamente, subsanarian las circunstancias gue
podrian constituir un Evento de Default”.

De este modo, en caso que la RepUblica no logre el
levantamiento de las o&érdenes Jjudiciales dictadas por la
Corte de Distrito para el Distrito Sur de Nueva York,
Estados Unidos de América (en fecha 21 de noviembre de 2012
Yy 30 de octubre de 2015), uno de los efectos que podria

razonablemente esperarse es la aceleracidén de la deuda
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emitida en los canjes de 2005 y 2010 y el inicio de 1las
eventuales acciones judiciales sobre titulos cuyo
vencimiento originario es 2017, 2033 v 2038.

A su vez, debe tenerse presente que a medida que esta
situacién 'de irregularidad en el pago de la Deuda
Reestructurada se mantiene en el tiempo, los tenedores

podrian intentar las acciones del caso con el objeto de

evitar su prescripcién.

-VII-
LA CONSIDERACION DE OTROS RIESGOS

Sin perjuicio de lo expuesto en ei apartado anterior
(cldusula de aceleracidén), cabe tener presente también que
a lo largo de estos aflos se han planteado intentos de
embargos y ejecucién de activos de 1a Repiblica Argentina,
tanto en tribunales en los Estados Unidos como en otras
jurisdicciones. A titulo de ejemplo, puede citarse el
intento de ejecucién de la Fragata Libertad solicitado por
el fondo NML Capital Ltd. y otros demandantes ante el juez
Richard Adjei-Frimpong J, miembro de la Alta Corte,
Divisidén Comercial de Ghana, con sede en la ciudad de
Accra, RepGblica de Ghana; y el embargo Yy posterior
ejecucién de fondos de la Agencia Nacional de Promocidn
Cientifica y Tecnoldgica depositados oportunamente en una
cuenta en el Banco de la Nacién Argentina sucursal de Nueva
York, a favor de los demandantes NML Capital Ltd. y EM Ltd.
dispuesta por el tribunal y confirmada por la Camara de
Apelaciones del Segundo Circuito en marzo de 2012; entre
otros.

Si los acuerdos no se concretan es razonable suponer
que todas estas wvias dg ejecucidén continGen intentandose,
asi como otras alternativas; ademas de 1la eventual
aplicacién de sanciones al pais en el marco del desacato

ordenado oportunamente por el juez.
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Finalmente, cabe recordar que el 13 de agosto de 2015
el Juez Griesa dictdé una orden sosteniendo que Argentina
habia incumplido la obligacidén prevista en la orden de
discovery del 25 de septiembre de 2013, en lo que se
refiere a sus activos y, como consecuencia de ello, impuso
como sancidn una presuncidén de que cualquier activo de la
Argentina ubicado en los Estados Unidos, con excepcidén de
los activos de carédcter diplomdtico y militar, sea

considerado como destinado a uso comercial.

=NELE=
CONCLUSIONES

En primer lugar, cabe resaltar las decisiones del
Tribunal y de la Camara de Apelaciones (en especial, las
resoluciones del 7 de diciembre de 2011; 26 de octubre de
2012; 21 de noviembre de 2012; 23 de agosto de 2013; 24 de
septiembre de 2014; 2 de marzo de 2016 y 15 de marzo de
2016), y su interpretacién en el actual marco factico
(vencimiento de 1la clausula RUFO y acuerdo con varios
acreedores) y juridico proyectado (derogacidn de las leyes
Cerrocjo y de Pago Soberano) .

En segundo lugar, los asesores externos han afirmado
que "Nada en los fallos de SDNY o el Segundo Circuito
apoya, o apoyaria, una demanda legal o equitativa por parte
de los Bonistas del Canje que busgue compensacidén adicional
sobre la base de la dercgacién de Las Leyes Cerrojo. En
efecto cualgquiera de dichas demandas seria inconsistente
con la visién de SDNY de que la sancién de las Leyes
Cerrojo era parte de la conducta gque viold la cldusula pari
passu en FAA de 1994”7 y que "“"Después de la decisidn del

Segundo Circuito en Octubre de 2012, el tenedor de un Bono
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emitido en 2005 o 2010 no podia invocar automaticamente en
el precedente de NML bara obtener una medida cautelar pari
passu en relacién con la accién para ejecutar un Bono ante
un tribunal de Nueva York”. Y, en sentido concordante, han
resaltado que "“ILas diferencias textuales.. brindaria a
Argentina ﬁn buen argumento para indicar que la disposicién
pari passu en los Bonos de canje no respalda la emisién de
una medida cautelar pari bassu”.

Por tanto, existen dos elementos gue resultan
objetivos: por un lado, 1la cldusula RUFO vencidé el 31 de
diciembre de 2014; Y, por el otro, la derogacién de las
leyes Cerrojo y de Pago Soberano. Esto dltime importa 1la
eliminacién de 1los obstaculos legislativos que dieron
sustento a la interpretacién sobre el alcance de 1la
clausula pari paésu Y las cautelares respectivas (criterio
sostenido en el fallo del 7 de diciembre de 204,
compartido por la CaAmara de Apelacionesy feiterado en la
sentencia indicativa del 19 de febrero de 2016); sin
perjuicio de que objetivamente el texto de dicha clausula
€én el marco de los bonos 2005/2010 es sustancialmente
diferente a los bonos en default.

Asimismo, Yy sin perjuicio de lo expresado
Precedentemente, considero necesario destacar la
incorporacidén de los articulos 2 y 8 al proyecto de Ley 01-
PE-2016. Por un 1lado, el articulo 2 establece que “ILa
ratificacién de los Acuerdos contemplados en el Articulo
5°, la autorizacién concedida a la Autoridad de Aplicacién
en el Articulo 6°, como asi también las disposiciones de
los Articulos 7°, g%, 9%, Jee, 3IS5, 239, 13°, y 15°, todos
de la presente ley, entrardn en vigencia a partir de la
confirmacidén por parte de la Camara de Apelaciones del
Seguhdo Circuito de los ESTADOS UNIDOS DE AMERICA del
efectivo levantamiento de todas las medidas cautelares
(‘injunctions’) dictadas contra la REPUBLICA ARGENTINA” .
Por el otro, el art. 8 dispone que “Los tenedores de

titulos piblicos elegibles que deseen participar de
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cualquier operacién de cancelacién que se realice en el
marco de lo dispuesto en la presente ley, incluyendo a los
acreedores gque suscribieron los acuerdos del anexo I y a
los gue acepten las propuestas previstas en el art. 6,
deberan renunciar a todos los derechos que les correspondan
en virtud de los referidos titulos, inclusive a aquellos
derechos que hubieran sido reconocidos por cualquier
sentencia judicial o' administrativa, laudo arbitral o
decisidén de cualguier otra autoridald, dictadas en cualquier
jurisdiccién, y <renunciar y liberar a la Reptblica
Argentina de cualquier accién judicial, administrativa,
arbitral o de cualquier otro tipo, iniciada o gue pudiere
iniciarse en el futuro con relacién a los referidos titulos
© a las obligaciones de la Reptiblica Argentina que surjan
de ellos, incluyendo cualquier accién destinada a percibir
servicios de capital e intereses de dichos titulos o
cualguier otro accesorio acrecido o gasto”.

Tales preceptos permiten dar mas certezas Y seguridad
juridica y reducir, consecuentemente, el eventual margen de
ligitiosidad. '

| Ademas, considerados los distintos elementos
analizados en el presente dictamen, esto es: a) los casos vy
los pronunciamientos judiciales existentes; b) las
clausulas contractuales, vy c) los informes técnicos
elaborades por los estudios juridicos que representan al
Estado argentino, entiendo que la evaluacién de los riesgos
de litigiosidad futura con motivo de los preacuerdos deben
ser ponderados conjuntamente con la posibilidad de litigios
que pudieran intentar los tenedores de deuda regular

(evaluacidén de riesgos versus riesgos) .
En efecto, sobre la base de lo informado por los

estudios, parece razonable considerar que la situacidén de
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riesgo de litigios futuros con motive de los acuerdos en
tratamiento, no seria comparable con la realidad de
sentencias contrarias efectivas, litigios ya planteados vy
la posibilidad de litigios de los tenedores de titulos de
deuda regular, en caso de que persista la actual situacién
de no pago'a los acreedores.

Por 1ltimo, en funcién de 1lo antes reseflado vy el
- material juridico analizado, es mi opinidén que las
consideraciones vertidas por los estudios juridicos
extranjeros se presentan razonables en Fuanto: a)se apoyan
en las decisiones judiciales de primera instancia (DSNY) Y
de la Camara de Apelaciones del Segundo Circuitc de la
Ciudad de Nueva York, sobre las cuestiones controvertidas
que son aqui objeto de debate; b) el conocimiento
especifico de los profesionales.sobre el derecho extranjero
que rige 1la materia analizada, las normas procesales
aplicables y la jurisprudencia de los tribunales en el
exterior; vy, finalmente, <) constituye un desarrollo

argumentativo coherente y razonable.
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