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L. Introduccion

Aunque a veces vulgarmente circula la opi-
nién de que los paises no van ala quiebra, esta
expresion es inexacta. Es cierto que no existe
una ley internacional sobre quiebras de paises.
Pero es cierto tambien que, en la doctrina, el
Estado es una persona juridica de existencia
necesaria, que no puede sufrirninguna “capitis
diminutio”, pues aun cuando fuese minima, se-
ria siempre incompatible con la naturaleza juri-
dica del mismo Estado.

Sin embargo, la historia demuestra que la cesa-
cién de pagos o “default” de los gobiernos esuna

(*) Profesor titular de Economia y Finanzas Facul-
tad de Derecho, U.B.A.

vieja prdctica con antecedentes conocidos que
vienen de la época de los griegos y los romanos
desde varios siglos antes de Cristo. En aquellos
tiempos la cesacion de pagos adquiria frecuente-
mente la modalidad de rebajar el contenido me-
tdlico de la moneda en lugar de la declaracién
oficial de la bancarrota. Por ejemplo, en las gue-
rras punicas de Roma contra Cartago, la primera
redujo el contenido metdlico de su moneda 20
veces.

En la Edad Media, después de expulsar a los
judios en 1290, el Rey Eduardo I de Inglaterra se
vio en la necesidad de recurriralositalianos para
que le financiaran sus guerras... Para estos ban-
queros italianos, Inglaterra era un pais salvaje en
desarrollo en los bordes del mundo conocido,
una especie de Uganda o Zaire medieval... Sus
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monarcas déspotas, sus guerras tribales y sus
cortesanos corruptos representaban un gran ries-
go (1). Cuando el Rey Eduardo III subié al trono
en 1327 pensd en financiar sus guerras con em-
préstitos tomados internamente de los propios
comerciantes ingleses, y resolvié incumplir con el
pago de sus deudas italianas. Un siglo después el
Rey Eduardo IV incumplid sus deudas con el ban-
co de los Medici de Florencia. Sin embargo, cua-
tro siglos después de estos sonados defaults, la
ciudad de Londres convertida en capital financie-
ra del mundo era acreedora de los Estados Uni-
dos, América Latinay de toda Europa. Asi duran-
te el siglo XIX la mayoria de los gobiernos euro-
peos incurrieron en cesacién de pagos. Algunos
gobiernos como el espaiiol siete veces (2). Améri-
ca latina no estaba a la zaga de Europa: todos los
paises latinoamericanos sin excepcion dejaron de
pagar sus deudas en alglin momento del siglo XIX.
En los Estados Unidos, Arkansas y Florida caye-
ron en cesacion de pagos tres veces en ese siglo.
Missisippi no pagé a sus acreedores, los tenedo-
res de bonos ingleses desde 1842, El mismo go-
bierno de los Estados Unidos como potencia de
ocupacién repudio las deudas en que habia in-
currido Cuba bajo el dominio espanol, cuando
concluyd la guerra entre Espana y Estados Uni-
dos en 1898.

Luego de la primera guerra mundial y de la
firma del Tratado de Versailles, el entonces des-
conocido economista John Maynard Keynes se
hizo famoso por su oposicién a las reparaciones
de guerra que se impusieran sobre Alemania.
Keynes argumentd en contra de las reparaciones
yafavordelacancelacion de las deudas interalia-
das en que los paises habian incurrido. Lo cierto
que estas deudas nunca se pagaron excepto las
alemanas que se refinanciaron con enormes qui-
tas del 90%, las que fueron negociadas (3) por el
banquero alemdn Hermann Abs en el acuerdo
firmado en Londres en 1953. La historia econé-
mica indica que durante todo el decenio de los
anos 30 del siglo XX, las principales potencias eu-
ropeas cayeron en default de sus obligacionesen-
oro y monedas extranjeras y quedaron debiendo
34 mil millones de délares de aquella épocaalos
Estados Unidos, que nunca se pagaron.

Después de la segunda guerra mundial hubo
nuevos incumplimientos, pero desde 1952 hasta
1973, los defaults de la deuda ptiblica en todo el
mundo fueron raros, simplemente porque des-

aparecio la mala practicade los gobiernos de en- |
deudarse en moneda extranjera, excepto con or- |

ganismos internacionales. Sin embargo, los pro-
blemas reaparecieron nuevamente a partir de
1973 con motivo de los depdsitos bancarios en
euro délares que hicieron los paises miembros de
la OPEP como resultado del aumento de los pre-

cios del petréleo. Gran parte de estos fondos fue- |

ron reciclados por la banca privada internacional |

hacialos paises en desarrollo, entre otros, el nues-
tro.

En 1974 hubo en Washington D.C. un célebre
debate entre un Secretario del Tesoro del Presi-
dente Gerald Ford, un tal William Simon, partida-
rio de dar via libre a los grandes bancos privados
estadounidenses para que presten a los gobier-
nos de los paises en desarrollo reciclando asi los
petroddlares, y Robert S. McNamara, a la sazén
Presidente del Banco Mundial, quien consideré que
esos préstamos no ayudarian alos paises en desa-
rrollo, ¥, en cambio, iban a crear graves problemas
de defaulty desarreglos en el sistema monetarioy
crediticio internacional vigente entonces. Infortu-
nadamente la presién de los bancos privados triun-
f6, y Bill Simon se salio con la suya. Fue asi que esta
olade préstamos termind en la cesacion de pagos
de México en 1982.Y la de la mayoria de los paises
latinoamericanos, entre ellos la Argentinay Chile,
y algunos asidticos, después de esa fecha. El deto-
nante de la crisis fue el altisimo nivel de la tasa de
interés ya que los préstamos estaban concedidos a
tasa variable, reajustable con la tasa interbancaria
del mercado del euroddlar en Londres (LIBOR) la
que superd el 15% anual. Durante los decenios de
los ochenta y noventa las crisis de balanzas de
pagos y de defaults de las deudas externas de los
paises latinoamericanos y asidticos se convirtie-
ron en fendmenos de ocurrencia harto frecuen-
tesy casi permanentes.

Durante todo el decenio de los afios noventa,
nuestro pais incurrié en déficits de cuenta co-
rriente de la balanza de pagos de unos diez mil

(1) SAMPSON Anthony: The money lenders, Coro-
net, Londres 1981, ver ps. 29/31 y 54/56.

(2) Winkler Max Foreign Bonds: An Autopsy, Phila-
delphia 1933, Roland Swain. Segtn Nitti, Francesco,
Principios de la Ciencia de las Finanzas, Rosso, Bue-
nos Aires, 1931, traduccion del italiano del doctor Sal-

vador Oria, p. 750, Espania cayo en default 8 veces en
el siglo XIX., Austria tres veces, Portugal tres, Grecia
dos, Turquia tres, Rusia una y Holanda una.

(3) NUN, José, "Cémo Alemania consiguié una
quita del 80% de su deuda”, La Nacién , 9 de noviem-
bre de 2003, p. 9.
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millones de délares por afio. La causa de estos
enormes déficits radicaba en que el Gobierno,
por ley del Congreso, fijo el tipo de cambio a ra-
zon de un peso por délar cuando el verdadero
valor de equilibrio de mercado estaba alrededor
de dos pesos por ddlar. El precio excesivamente

' bajo de ladivisa estimuld su demanda, y desalen-

té su oferta. Para cubrir artificialmente la brecha

| entre la oferta y la demanda, el Presidente Me-

nem Yy suministro Cavallo, a partir de 1991, mon-

| taronun gigantesco programa de endeudamien-

to externoy venta al extranjero de los principales

| activos estatales. El programa resultd exitoso al

comienzo debido a las bajas tasas de interés que
reinaban entonces de los mercados mundiales de
capital. Sin embargo, a medida que pasaba el tiem-
po y la deuda argentina crecia, las dificultades
para colocar empréstitos adicionales se hacian
evidentes. Ya en el ano 1999, seguin indices publi-
cados por el Banco Mundial “urbi er orbi”, la Ar-
gentina era el pais mds endeudado del planeta (4).
Segtinlaantiguay prestigiosa revista The Econo-
mist (5) de Londres, la Argentina tenia el triste
record de ser el pais mas endeudado del mundo
en relacion a sus exportaciones: el cociente que
resulta de dividir la deuda externa por las expor-
taciones era de 6 para Argentina, 4 para Brasil y
Peru, 3,5 para Turquia y Colombia, 2 para Indo-
nesia, 2 parala India, Poloniay Chile.Y en el otro
extremo estaban los paises mas exitosos en el
desarrollo econdmico en los tltimos 30 anos
como Taiwan y Malasia, que apenas tenfan deuda
externa.

El default de nuestra deuda externa ocurrié por
laimprudencia del endeudamiento masivo aco-
metido en el decenio de los 90. Sin embargo, como
bien dice un articulo del Washington Post, la Ar-
gentina no cayo por susola culpa (6). Ensu caida
intervinieron los bancos de inversién que vendie-
ron sus bonos enganando a los compradores y
ocultando las cifras del endeudamiento externo.
También tiene responsabilidades el anterior Di-
rector Gerente del Fondo Monetario Internacio-
nal, que en octubre del afio 1998 invité impru-
dentemente al Presidente Menem a hablar en
Washington DC, en su Asamblea de Gobernado-
res, que retine legalmente a los Ministros de Eco-

nomiade todo el mundo, y que no es ciertamente
una reunién para Presidentes, presentdndolo
como Presidente de un pais modelo.

EIFMI bajo la conduccién de su anterior Direc-
tor Gerente, Michel Camdessus, cometid errores
en el decenio de los noventaal acudir al salvataje
indefectible de los paises altamente endeudados.
Ello implicaba en realidad un salvataje para los
acreedores que recibian el pago de sus acreencias
indirectamente con fondos del FMI. El seguro sal-
vataje ulterior del FMI estimuld a los mercados
de capital internacional a prestar temerariamen-
te amuchos paises en desarrollo, (e incurrir asi en
lo que se denomina moral hazard) entre ellos el
nuestro, total, al final el FMI siempre ponia el di-
nero. ElFMIinducia asi el bailing out de los acree-
dores. En el 2001 hubo un reemplazo de las auto-
ridades del FMI, y las nuevas, compuestas por
Horst Kohler y Ann Krueger, decidieron que los
acreedores privados debian afrontar los pérdidas
por los préstamos equivocados, estableciendo asi
la modalidad del bailing in. Fue asi que a fines del
2001 el FMI suspendié un desembolso de 1290
millones de délares a nuestro pais, y éste cayé en
cesacién de pagos.

Enlaactualidad podemos percatarnos del error
cometido por nuestros politicos, nuestras auto-
ridades econdmicas, los banqueros de inversion
internacionales y el mismo Fondo Monetario In-
ternacional, simplemente constatando con un
simple cdlculo losiguiente: siladeuda publicaes
de 150 mil millones de ddlares y la tasa de interés
fueradel 8%, los pagos anuales de intereses llega-
riana 12 mil millones, los que al tipo de cambio de
3 pesos por ddlar representarian 36 mil millones
de pesos, esto es, la mitad del presupuesto nacio-
nal, que contiene un gasto total de 70 mil millones
de pesos. La mitad del presupuesto de gastos de la
Nacidn, solamente para pagar intereses. Sin incluir
una amortizacién minima o parcial del capital.
Esta es la herencia que nos legé el decenio de los
90. Por eso el default de nuestra deuda externa.

En rigor se trata del default de una parte de
nuestra deuda publica externa. Para tratar el tema
con propiedad, sin embargo, debemos distinguir

(4) World Bank, Global Development Finance, Was-
hington D. C. Ediciones de 1998, 1999, 2000 y 2002,
por ejemplo.

(5) The Economist, Septiembre, 1-7 de 2001. Gréfi-
co provisto por los banqueros de inversion Goldman
and Sachs. Pag. 90. Cabe dejar constancia que desde

el punto de vista técnico se considera que ya un co-
ciente superior a 2 representa una senal de alto ries-
go para los acreedores.

(6) Washingtonpost.com , "Argentina did not fall on
its own". Sunday, August 03 2003, p. A 01.
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la deuda externa de la deuda publica. La deuda
externa es la suma de la deuda de todos los resi-
dentes en la Reptiblica Argentina, incluyendo al
Estado Argentino entre los residentes, con resi-
dentes en el exterior. Basicamente la deuda exter-
na debe clasificarse a su vez en deuda externa
publica y deuda externa privada. Es publica si el
deudor es el Estado, y es privada si los deudores
son privados. Tanto la deuda externa publica
como la privada, a su vez, puede clasificarse en
cuatro categorias a saber: primero, deuda con
Estados extranjeros; segundo, deuda con orga-
nismos internacionales; tercero, deuda comer-
cial; y cuarto, deuda financiera.

En el otro extremo estd la deuda puiblica inter-
na. Es la deuda del Estado Argentino con perso-
nas fisicas o juridicas residentes en el pais. Esta
deuda, en el caso argentino, es considerable y su
monto es superior a mas de lamitad del total de la
deuda publica.

I1. La deuda publica y los privilegios en la
quiebra internacional de los Estados

En este estudio nos ocuparemos principalmente

de la deuda externa publica, la cual comprende
las cuatro categorias anteriores. Estas cuatro ca-
tegorias son importantes por cuanto las costum-
bres y las pricticas internacionales de la posgue-
rra asignan privilegios a ciertos los acreedores,
como se dijo mds arriba. La deuda entre Estados
histéricamente estd llena de defaults. Ello, a pesar
de que la deuda de un Estado con otro Estado
puede renegociarse permanentemente. Pueden
_estirarse los plazos, concederse esperas, y gene-
ralmente se estipulan en los contratos respecti-
vos tasas de interés muy inferiores a las del mer-
cado, todo lo cual podria ser fuente de un cierto
privilegio para este tipo de deuda, en caso de ce-
sacion de pagos del Estado deudor. La experien-
cia histérica indica, sin embargo, que no hay tal
privilegio. -

Después de la deuda con Estados extranjeros,
estd la deuda con organismos internacionales.
Estos organismos, en definitiva, son, por ahora,
asociaciones de Estados extranjeros con el Esta-
do nacional, pero también una suerte de embrién
de un eventual Estado Mundial, y por consiguien-
te, esta deuda es considerada como privilegiada
por la costumbre y las prdcticas, y en definitiva
por el derecho internacional. Nuevamente, lara-

zon economica de este privilegio radica en que
los paises pueden renegociar dicha deuda poster-
gando los plazos mediante la concesion de nue-
vos créditos que reemplazan a los anteriores.
Ademds la deuda con organismos internaciona-
les se estipula a tasas de interés inferiores a la de
mercado y en algunos casos con plazos muy lar-
gos. Todas estas caracteristicas se suman para que
la prictica internacional convalide el privilegio de
estadeuda por sobre el resto de la deuda publica
externa. Un pais que no negocia ni paga sus deu-
das con organismos internacionales, por ejem-
plo, pierde su poder de voto en las Naciones Uni-
das vy en los organismos financieros internaciona-
les, con lo cual afecta su propio status en el con-
cierto de las naciones y adquiere una “capitis di-
minutio” que menoscaba su poder de decisidony
su propia soberania. Por esta razdn, rara vez los
paises declaran el defaultliso y llano de su deuda
con organismos internacionales. Es sabido que
en el Derecho Internacional Publico, la costum-
bre y la pricticainternacional son una fuente del
derecho. Por lo tanto las costumbresy la practica
sirven para crear normas que deben ser acatadas
por los Estados (7).

Ademds, cabe recordar que en el derecho in-
terno de los paises, el Estado, como poder publi-
co, tiene el “iure imperii” y por lo tanto prioridad
en el cobro de los impuestos pues con su produ-
cido tiene el deber ineludible de atender servicios
publicos esenciales. Este privilegio estatal lo esta-
blece, por ejemplo, nuestraley de concursos 24.522
(Adla, LV-E, 5865) en su arts. 242 inc. 3y 246 inci-
s0s 2 y 4. Aunque puede discutirse si las organis-
mos internacionales llegan a tener o no “iure im-
perii” sobre los demnads Estados, la deuda con ellos
debe pagarse, a menos que situaciones de caos y
desdrdenes internacionales provocados por gue-
rras o catdstrofes similares, lo impidan. Al res-
pecto cabe recordar, ademds, que el art. 105 de la
Carta de Naciones Unidas declara que “la Organi-
zacion gozard en el territorio de cada uno de sus
miembros, delos privilegios e inmunidades nece-
sarios para la realizacion de sus propdsitos”. Al
respecto, en la prdctica, ha prevalecido una inter-
pretacion que reconoce al Secretario Generaly a
los Secretarios Generales adjuntos las inmunida-
des diplomadrticas tradicionales. En cuanto a los
demads altos funcionarios de la Secretaria, solo
gozan de la inmunidad de jurisdiccion para los
actos que hayan realizados en el ejercicio de sus
funciones y de la inmunidad fiscal (8). En el caso

(7) Conf. VERDROSS, Alfred, “Derecho Internacio-
nal Publico”, Aguilar, 1978 ps. 125/128.

(8) ROUSSEAU, Charles, "Derecho Internacional
Publico”, p. 196, segunda edicién, Barcelona, 1960.




del FMI, el Articulo IX, secciones 3,4, 5,6, 7y 8 de
su convenio constitutivo le otorga mayores y mas
detalladas inmunidades aun que la cartadela ONU.
Por lo demds, el Ministro de Economia doctor
Lavagna declard que el “cardcter privilegiado que
tienen los organismos financieros internaciona-
les se debe a una decisién del grupo de los siete,
que retine a los paises ricos” (9).

Latercera categoria de la deuda puiblica exter-
naesladeuda comercial en la que el Estado incu-
rre con motivo de importaciones de mercade-
rias. Esta deuda comercial, que en inglés se deno-
mina“trade credit’, estd amparada por instrumen-
tos tales como el crédito documentario y el cono-
cimiento de embarque, que implican una suerte
de garantia prendaria del acreedor-vendedor so-
bre lamisma. Por consiguiente, existe un verdade-
ro privilegio de cobro para el exportador extranje-
ro proveniente de la propia naturaleza dela opera-
cién. Por esto es que a pesar de las grandes crisis
financieras habidas en los tiltimos 30 anos el “trade
credit”, o la“trade debt”, ptiblica o privada, siem-
prese pagdy por lo tanto el comercio internacio-
nal siguié funcionando y se mantuvo incélume,
no obstante la cesacion de pagos de un pais.

Poriltimo, estd la deuda publica financiera que
es la deuda del Estado con bancos privados ex-
tranjeros y con tenedores residentes en el extran-
jero de bonos emitidos por el Estado. Es en este
rubro donde el default produce sus estragos. Es de
remarcar que este rubro no hay privilegios. Pode-
mos compararla con los créditos de los acreedo-
res quirografarios en las leyes de quiebras y con-
cursos aplicables en el derecho privado a los que
serefiere nuestraley 24.522 en su art. 248.

I1I. La deuda puiblica interna y los privilegibs

Hemos considerado que la deuda externa pu-
blica financiera es la deuda del Estado que se per-
judica con el “default”. Pero existe otra deuda muy
parecida e importante que es la deuda piblica
interna financiera en moneda extranjera. Inme-
diatamente surge la pregunta: en caso de cesa-
cién de pagos, el Ministro de Economia porsiy
antesi ;Puede validay unilateralmente asignarun
privilegio alos tenedores locales de deuda puibli-
ca en moneda extranjera, como son los tenedo-
res de bodenes, en detrimento de los acreedores
externos por la deuda financiera, o delos tenedo-
res locales de bonos globales?

(9) Diario Clarin, domingo 2 de noviembre de 2003,
p- 3

La respuesta pareciera ser negativa, pues en la
doctrina de la quiebra, la igualdad de todos los
acreedores quirografarios sean nacionales o extran-
jeroseslareglabdsica. Esto esta estipulado en nues-
traley de Concursos en los articulos 248 y 249 cuan-
do se refieren a la distribucidn a prorrata. Como si
fuera poco, la Constitucién Nacional en su art. 20
establece que los extranjeros gozan en el territorio
de la Nacién de todos los derechos civiles de los
ciudadanos. Conjugado con el art. 16, segtin el cual
todos los habitantes son iguales ante la ley, bastaria
que los tenedores extranjeros de bonos en default
vendieran sus bonos a una persona fisica o juridica
residente en la Argentina para que ésta, automati-
camente, pueda exigir el cumplimiento del princi-
piodelaigualdad ante laley, y porlo tanto solicitar
que sus titulos queden fuera del default.

La discriminacidn entre el default de la deuda
publica externa, y el pago sin problemas de la
deuda publica interna por la otra, es harto pro-
blematica. Dala impresidn que el Ministro de Eco-
nomia ha decidido honrar la deuda emitida por él
mismo, y, por otra parte castigar con una quita del
75% a la deuda puiblica emitida por los ministros
que lo precedieron en el cargo, criterio que no
parece tener ningtn sustento juridico valedero,
excepto en la medida en que los bodenes y otras
obligaciones beneficiadas con este privilegio, apa-
rentemente arbitrario, sean renovables indefini-
damente, y estén estipuladas en ellos tasas de in-
terés claramente inferiores a las de mercado.

IV. Las funciones del Estado tienen prioridad

Ante los casos de cesacién de pagos de los Esta-
dos, surge el interrogante sobre la prioridad que
debe darse a la prestacién de los servicios puibli-
cos propios e impropios por parte del Estado en
relacién al servicio de la deuda financiera. Hay
acuerdo enla doctrina en el sentido que los Esta-
dos deben cumplir primero sus obligaciones re-
lacionadas con la prestacidn de los servicios pt-
blicos. Es decir, deben brindar seguridad, educa-
cion, salud, defensa nacional y administracion de
justicia en su propio territorio, antes que nada.
Una vez asegurada la prestacion de esos servi-
cios, el remanente de la recaudacién impositiva
podrd asignarse al pago de la deuda publica ex-
terna o interna, privilegiada o no. Este criterio,
porejemplo, es el que sigue la ley de bancarrotas
de los Estados Unidos en su Seccién 9 referentea
la quiebra de las municipalidades. En ese pais,
primero debe asegurarse la prestacién de los ser-
vicios ptiblicos por parte de las municipalidades,
yluego, solamente con el remanente de impues-
tos municipales debe atenderse la deuda.
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V. La inmunidad soberana

Las anteriores disquisiciones tienen su apoyo
en el Derecho Internacional Piblicoy en el Inter-
nacional Privado, los que tienen por finalidad prin-
cipal preservar las paz entre las Naciones. Preci-
samente esta finalidad esencial armoniza con la
prioridad para la prestacién de los servicios pu-
blicos por parte de los Estados. Por ello estd la
doctrina tradicional que exime incondicionalmen-
te alos Estados de las demandas judiciales prove-
nientes de Estados extranjeros. Esta exencion in-
condicional se fundamenta en un viejo principio
del derecho internacional ptiblico: “par in parem
non habet imperium” , es decir que un igual no
puede ejercer autoridad sobre otro igual, y por lo
tanto un Estado, aunque sea por intermedio de sus
ciudadanos particulares, no puede enjuiciar ante
sus propios tribunales a otro Estado. Estaes ladoc-
trina tradicional. Sin embargo, mas modernamen-
te, la doctrina ha distinguido entre dos tipos de
reclamaciones dirigidas contra un Estado extran-
jero:aquellas que se basan en actos realizados como
poder ptiblico, es decir, con “iure imperii” y aque-
llas otras reclamaciones que se refieren aactos en
que el Estado extranjero actud como particular, es
decir, bajo el “iure gestionis”. La exencion del Esta-
do argentino, o cualquier otro, respecto de las de-
mandas contra el mismo, se refiere a actos del
Estado ejercitando “iure imperii”, pero se discute si
nuestro Estado, o cualquier otro, podria ser de-
mandado por actos “iure gestionis”. Por ejemplo,
con motivo de contratos suscriptos por el Banco
de la Nacidn, o por-las ex Empresas del Estado-
actuando como personas de derecho privado.

Lainmunidad soberana funciona en la practi-
_ca. Asi por ejemplo, afirma un autor:

En los Estados Unidos y en el Reino Unido los
acreedores son desde ya impedidos de embargar
ciertos activos soberanos, aun cuando el soberano
haya renunciado a su inmunidad, como es la prac-
tica comtin cuando los gobiernos flotan bonos in-
ternacionales (10).

Otro autor afirma:

Partiendo de una cantidad de pedidos de in-
munidad reportados en la mayoria de los paises

prestamistas, la situacidn de los acreedores de
gobiernos extranjeros parece dificil. Cs cierto que,
en tanto que la doctrinade la inmunidad relativa
progresivamente avanza sobre la de la inmuni-
dad absoluta, la situacion de los acreedores me-
jora en la misma medida. Asi, en aquellos paises
que hacen la distincion entre actos “iure imperii”
yactos “iure gestionis”, el resultado de un proceso
contra un gobierno extranjero depende de la ca-
racterizacion del préstamo otorgado al gobierno
extranjero. Si el préstamo es caracterizado como
un acto “iure gestionis”, se permitird que la de-
manda avance. Si los préstamos son considera-
dos como actos “iure imperii” la excepcion de in-
munidad es probable que sea exitosa. Sin embar-
go, debido al cardcter algo difuso de esta distin-
cidn sigue siendo dificil prever con seguridad el
resultado probable de cualquier juicio contra un
Estado soberano... (11).

Hasta hace pocos anos, sobre ladebatida cues-
tion de lainmunidad de jurisdiccion pareciaavan-
zar la distincién sefialada antes de actos “iure im-
perii”y de actos “iure gestionis” adoptada segtin
Goldschmidt por muchos paises de Europa Occi-
dental como Italia, Francia, Bélgica, Suiza y Ale-
mania, aunque sus jurisprudencias no fuesen
siempre uniformes. En los Estados Unidos, decia
este autor, prevalece la teoria modernista emitida
enplenaguerrafriael 19 de mayo de 1952 donde
el Acting Legal Adviser Jack B. Tate adopté en una
nota del 19 de mayo de 1952 dirigida al Procura-
dor General la tesis de la exencidn jurisdiccional
de los Estados extranjeros en actos “iure imperii”.
Al respecto los jueces pueden valerse de estos
criterios, pero ademds el Poder Ejecutivo puede
sugerir al tribunal la concesién de lainmunidad,
silainsistencia del tribunal en ejercer su jurisdic-
cién afectaala politica internacional de los Esta-
dos Unidos (12).

VI. Iure imperii y iure gestionis en el caso
Weltover

Sin embargo la jurisprudencia estadounidense
parece haber involucionado en el caso Weltover
que afecta a nuestro pais. Fuimos demandados
por tenedores de titulos ptiblicos ante la prérroga
unilateral del pago de los mismos decretada por

(10) Eichengreen Barry, Toward a New Internatio-
nal Financial Architecture, Institute For Internatio-
nal Economics, Washingron DC, 1999, p. 74.

(11) G. R. Delaume, Jurisdiction Of Court and In-
ternational Laws, The American Journalt Of Compa-
rative Law, Primavera 1957, Volumen Sexto Nimero 2

y 3, p. 201 y siguientes, citade-por Werner Goldschmi-
dr, Transactions Berween States and Public Firms and
Foreing Private Firms A.W. Sif Toff, Leyden, 1972,
p. 305,

(12) Departament Of State Bulletin, Volumen 23, P
983/985 de Junio 23 de 1952.
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nuestro gobierno. La Argentina sostuvo que de
acuerdo a la inmunidad del Estado soberano el
pais es inmune a las acciones litigiosas incoadas
en los Estados Unidos contra actos oficiales de un
Estado extranjero. Sin embargo la ley estadouni-
dense contiene una exepcion segtin la cual un Es-
tado soberano no es inmune, si se trata de actos
vinculados con una actividad comercial en los
Estados Unidos. En particular la Corte Suprema
de ese pais rechazé todos los argumentos esgri-
midos porlaArgentina, particularmente la cues-
tién de la emergencia financiera, y fallé a favor
del acreedor con el argumento de que el gobier-
no argentino habia desarrollado una actividad
comercial en los Estados Unidos al emitir los bo-
nos, y que la prorroga unilateral decretada porel
gobierno argentino tiene efectos directos sobre
los Estados Unidos, el cual fue designado como
lugar de cumplimiento de las obligaciones. Y el
hecho de que los titulos hayan sido denominados
endolaresy pagables en New York, y cuenten ade-
mads con un agente de pago en dicha ciudad todo.
Todo lo cual reforzaba el contacto con los Esta-
dos Unidos y la competencia del tribunal (13).

La jurisprudencia de la Corte Suprema de los
Estados Unidos en el caso Weltover es harto dis-
cutible. Un empreéstito ptiblico es un contrato de
derecho administrativo donde una de las partes
es un Estado soberano que tiene ciertas faculta-
des reconocidas undanimemente por la doctrina
como, por ejemplo, convertir un empréstito
amortizdndolo anticipadamente a los efectos de
aprovechar una rebaja en la tasa de interés del
mercado. Esto lo dispuso el mismo gobierno de
los Estados Unidos en numerosas oportunidades
con respecto a sus empréstitos. O como dispuso
el gobierno argentino, prorrogar el servicic por
razones de emergencia econdémica (14). Al res-
pecto dice Miguel S. Marienhoff:

Elcontrato de empréstito piiblico a pesar de su
caracteristica esencial de hallarse expresado en

titulos que circulan en plaza o en el mercado,
puede dar lugar a controversias entre el Estado
emisor y el o los administradores particulares,
tenedores de los mismos jAnte qué jurisdiccion
deben debatirse dichas cuestiones? Trdtase de un
contrato administrativo, "stricto sensu”; el dere-
cho que de él nace para el tenedor de los titulos o
para los sucesores o causa habientes de tales te-
nedores es de cardcter piiblico. Por lo tanto las
decisiones a las que dé lugar tal contrato deben
debatirse ante la jurisdiccién contencioso admi-
nistrativa (15).

VII. El Perti contra el fondo buitre Elliot

Segun refiere la literatura(16) aun el Perd del
Presidente Alan Garcia, que fue particularmen-
te confrontativo con los acreedores, no sufrié
embargo alguno en sus exportaciones, o en sus
activos. Claro esta que si otro Presidente, o su
nuevo Ministro de Economia es complaciente
con los acreedores por ser él mismo “banquero
de inversion”, o profesional interesado en la co-
locacién de bonos, la situacién puede revertir-
se fadcilmente, como ocurrié varios anos des-
pués con el mismo Perd, ante el ataque de un
fondo buitre llamado Elliott (17). En este tltimo
caso “Elliott” demanddé al Perti en 1996 con
motivo de un préstamo internacional otorgado
al Banco Popular de Perti garantizado por el
Estado Peruano. El préstamo se regia por las
leyes y tribunales de New York. En primerains-
tancia el tribunal rechazé el reclamo de Elliott
considerando que si bien Perti y el Banco Po-
pular habian incumplido con sus obligaciones,
Elliott como buen fondo buitre, habia adquiri-
do dicho crédito con el tinico propdsito de de-
mandar a los deudores, lo que estd expresa-
mente prohibido por las leyes de Nueva York. El
fallo fue apelado por Elliot y en el ano 2000,
cuando el ministro de economia del Peru era
un prestigioso banquero de inversidn estado-
unidense-peruano, Pedro Pablo Kuczinsky, la

(13) Supreme Court of the United States, 91 -763,
Republic of Argentina and Banco Central de la Rep-
blica Argentina, “Petitioners vs Weltover, Inc, senten-
cia del 12-V]-1992. S

(14) Conf. Nitti Francesco, op. cit., p. 749. donde
se refiere a grandes conversiones de deuda publica
hechas por Gran Bretaria, Francia, Estados Unidos e
ltalia.

(15) MARIENHOFE "Tratado de Derecho Adminis-
trative”, t. [l B, p. 690, En idéntico sentido: Jeze “Prin-
cipios generales del derecho administrativo”, t. 3,
p- 435, punto V. Ademas, véase: Bielsa "Derecho Ad-

ministrative”, t. 19, p. 527, n® 195, Buenos Aires 1947;
Garrido Falla "Iratado de Derecho Administrativo”,
t. 2, ps. 57-58, texto y nota 69.

(16) EICHENGREEN, op. cit., p. 92.

(17) BRUNO, Eugenio Andrea, "Aspectos Legales
del default de la deuda. Los antecedentes judiciales
contra paises deudores y el riesgo de demandas con-
trala Republica Argentina®, La Ley, 17 de abril del 2002,
seccion doctrina. El caso del fondo buitre Elliot contra
el Perd tiene su importancia porque la Argentina ha
sido demandada por el fondo buitre Dart ante los tri-
bunales estaduales neoyorkinos.
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Cdmara de Apelaciones de Nueva York tal vez
influenciada por la filosofia econémica de los
banqueros de inversion estadounidenses, afir-
md que si bien la sentencia del tribunal del pri-
mera instancia en el caso Elliott podria benefi-
ciar alos deudores en el corto plazo, en el largo
plazo causaria un dano significativo al Pert, ya
otros paises en desarrollo o a sus instituciones
que busquen financiamiento en NuevaYork. Era
una forma de fallar en contra del Peru prote-
_ giéndolo con benevolencia, supuestamente.

Cabe senalar que tanto en el caso Weltover con-
tra Argentina como en el caso Elliott contra el
Pert, los ministros de economia de los respecti-
vos paises eran fervientes creyentes de la doctri-
na del endeudamiento como base para el desa-
rrollo. Doctrina que carece de fundamentos cien-
tificos, aunque coincide con los intereses de los
comisionistas vendedores de titulos ptiblicos,
como son los banqueros de inversion. La pregun-
ta es ;Pueden estos casos donde evidentemente
la Republica Argentina y la Repuiblica de Pertino
han sido bien defendidas, sentar jurisprudencia
definitiva? Esto es harto dudoso.

VIII. El orden piiblico nacional

De cualquier manera, un segundo obstdculo se
levanta en el camino del acreedor segtin afirma
Werner Goldschmidt:

La solvencia del prestatario, Estado o empresas
puiblicas, en el pais cuyos jueces dictan la senten-
cia condenatoria. Si no hay solvencia, el deman-
dante tendra que rogar en la Argentina por la
aplicacién de esa sentencia por medio de su exe-
quatur(18).

Supongamos que un juez extranjero, por ejems-
plo, del Estado de New York emite una sentencia
afavor de un tenedor de bonos condenando ala

Nacion Argentina: ;Podria legalmente esa sen-

tenciaser reconociday aplicada en la Argentina?
En primer término el juez extranjero tiene que
haber tenido al menos jurisdiccion internacio-
nal: la Argentina tiene que haberse sometido vé-
lidamente a una jurisdiccion extranjera. En nues-
tro pais esta sumision debe hacerse solamente

por ley del Congreso. Un segundo requisito para
que unasentencia extranjeraseaejecutableenla
Argentinase refiere ala compatibilidad de dicha
sentencia con el orden publico nacional. Por lo
pronto el acto debiera ser de iure gestionis y no
de iure imperii. Esto significa que la sentencia
extranjera no puede violar ningunaregla del de-
recho publico argentino. En otras palabras, una
sentencia extranjera solamente puede ser ho-
mologada por los tribunales argentinos si cum-
ple acabadamente con el derecho constitucional
yadministrativo de nuestro pais. Dice al respec-
toWerner Goldschmidt:

Como es improbable que estos requisitos sean
cumplidos, las empresas extranjeras no obten-
drdn el exequatur en los tribunales argentinos.
Como por otra parte un demandante victorioso
no pudo obtener satisfaccion en los tribunales de
su pais porqgue la Argentina no es solvente en ese
pais, o porque la Argentina alegd exitosamente su
inmunidad jurisdiccional con respecto a la fuer-
za y a la aplicacion prdctica de la sentencia, el
demandante prdcticamente pierde sus derechos....
Incluso, aunque la Argentina haya admitido la
jurisdiccion extranjera en la fase cognitiva del
proceso... Los mismos principios se aplican a lau-
dos arbitrales (19). )

Al respecto debe tenerse presente que el Cé-
digo Procesal Civil y Comercial de la Nacion ade-
mas de otros requisitos fundamentales para otor-
gar el “exequatum” incluye en su articulo 517 in-
ciso 4 el requisito de que la sentencia no afecte
los principios de orden piiblico del derecho ar-
genmm

De igual manera la Convencion de-New York
sobre el reconocimiento y ejecucion de senten-
cias arbitrales ratificada por la Argentina por ley
23.619 (Adla, XLVIII-D, 4230) prevé en su art. 5
inc. 2 que o

Solo se podrd denegar el reconocimiento y eje-
cucidn de una sentencia arbitral si la autoridad
competente del pais en que se pide el reconoci-
miento y la efecucion comprueba: b)-que el reco-
nocimiento o la efecucidn de la sentencia serian
contrarios al orden ptiblico de ese pais.

(18) GOLDSCHMIDT, op. cit., p. 306. Al respecto este
autor cita un fallo del 11 de abril de 1972 de la Camara
de Justicia de Queen’s que concede inmunidad juris-
diccional a la provincia argentina de Salta denegdndo-
la, por el contrario, al Banco Provincial con-el funda-
mento de que el banco actia siempre "iuris gestionis”.

(19) GOLDSCHMIDT, Werner, Transactions bet-
ween States and Public Firms and Foreign Private Fir-
ms, A.W.Sijthoff Leyden, p. 306, 1972.
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Con respecto a lo que se entiende por orden
publico la Cdmara de Los Lores de Inglaterra dijo
yaen 1853 "que orden publico (public policy) es
aquel principio de derecho que sostiene que el
ningtin sujeto puede hacer legalmente lo que tien-
de a ser injurioso al puiblico o contrario al bien
ptiblico” (caso Egertun vs Brownlow 1853 4HLC1)
(20). La definicién mas citada de orden publico en
el derecho anglosajén es la del Juez Josefh Smith
en el caso "Parsons y Whittmore Overseas Co.,
Inc. V. Societé Genérale de [ Industrie du Papier
RAKTA and Bank of America 508 E 2d. 969 (2nd.
Cir. 1974). Sostuvo alli el Juez Smith que la ejecu-
cion de unlaudo arbitral puede ser denegada por
razones de orden ptiblico “solo si la ejecucién del
laudo pudieraviolar las mas basicas nociones de
moralidad y justicia del derecho del foro” Por otra
parte el Tribunal Federal Aleman describid al or-
den publico como “una violacién de principios
esenciales de derecho alemdn (orden ptiblico)
existe solo si el laudo arbitral contraviene unare-
gla que es basica enla vida publica o comercial, 0
contradice laideaalemana de justiciade un modo
fundamental” (21).

IX. La retorsidn y la represalia

Consistentemente con lo anterior, asi como la
Argentina no admite la jurisdiccion de jueces ex-
tranjeros en procesos de conocimiento y menos
aun en procesos de ejecucién de sentencia, como
contrapartida, nuestras leyes otorgan el mismo
beneficio a los Estados extranjeros. La doctrina
de la exencion tradicional e incondicional de ju-
risdiccion sobre Estados extranjeros estd vigen-
te en la Argentina segun el articulo 24 inciso |
pdrrafo 2 del decreto-ley 1285/58 (Adla, XVIII-A,
587) ratificado por ley 14.467 {(Adla, XVIII-A, 94)
que dice:

No se dard curso a la demanda contra un Es-
tado extranjero sin requerir previamente de su
representante diplomdtico, por intermedio del
Ministerio de Relaciones Exteriores y Culto, la
conformidad de aquel pais para ser sometido a
Jjuicio.

Sin embargo, esta exencion de jurisdiccién
sobre [os Estados extranjeros estd condiciona-

da a la reciprocidad que el Estado extranjero
otorgue al Estado argentino. En efecto, con
motivo del caso “Gronda” en el cual la Argenti-
na fue sometida a los tribunales italianos, el
Poder Ejecutivo dict6 el decreto-ley 9015 del 9
del octubre de 1963, agregando el siguiente pa-
rrafo:

Sin embargo el Poder Ejecutivo puede declarar
con respecto a un pais determinado la falta de
reciprocidad a los efectos consignados en esta dis-
posicion, por decrelo debidamente fundado. En
este caso, el Estado extranjero con respecto al cual
se ha hecho tal declaracién queda sometido a la
jurisdiccién argentina. Si la declaracidn del Po-
der Ejecutivo limita la falta de reciprocidad a
determinados aspectos, la sumision del pais ex-
tranjero a la jurisdiccion argentina se limitard
también a los mismos aspectos. El Poder Ejecuti-
vo declarard el establecimiento de la reciproci-
dad cuando el estado extranjero modificase sus
normas al efecto.

Utilizando argumentos juridicos reforzados
debidamente con estas prdcticas la Argentina
gano el caso “Gronda". Comentando estanorma
Werner Goldschmidt (22) considera que la mis-
ma permite la “retorsién”, que se verifica con la
contestacién de un acto poco amistoso, aunque
licito, con otro de igual nivel. Pero que también
permite llegar hasta la "represalia”, estoes a la
contestacion de un acto ilicito con otro igual-
mente ilicito. Al respecto, en caso de escalamiento
dela controversia, serian aplicables de medidas
de“contracautela”. Si un juez extranjero llegase
a embargar bienes del Estado Argentino sifua-
dos en el extranjero, nadaimpediria, de acuer-
do alas normas citadas;que el Poder Ejecutivo
argentino promueva, como “contracautela”, el
embargo de propiedades de similar valor que el
poco amistoso Estado extranjero tenga en nues-
tro territorio. Es muy posible que en los proxi-
mos anos nuestro pais deba utilizar estos instru-
mentos de presidn para-hacer respetar la sobe-
rania nacional.

Por lo demads, cabe recordar que a partir de
junio de 1995 rige en nuestro pais la ley 24.488
(Adla, LV-D, 4389) llamada de "inmunidad juris-

(20) Citado por Ricardo R. Balestra, Vicepresidente
Mundial de la International Law Association y Presi-
dente de su Rama Argentina. “La inmunidad de ju-
risdiccion vy ejecucion de los Estados”. Ponencia Pre-
sentada en el Congreso de la Asociacion Argentina de
Derecho Internacional, Septiembre de 2002.

(21) BALESTRA, op. cit,, p. 18.

(22) Derecho Internacional Privado, p. 435, Depal-
ma, quinta edicién, 1985.
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diccional de los Estados extranjeros ante los tri-
bunales argentinos”, donde nuestro pais reitera
lainmunidad de jurisdiccion de los estados ex-
tranjeros en los tribunales argentinos con las
excepciones que indica su articulo segundo
cuyo inciso c establece expresamente que los
Estados extranjeros no podrdn invocar la in-
munidad de jurisdiccién cuando la demanda
versare sobre una actividad comercial o in-
dustrial llevada a cabo por el Estado extranjero
y la jurisdiccion de los tribunales argentinos
surgiere del contrato invocado o del derecho
internacional.

X. La jurisdiccién de los tribunales argentinos

Ennuestro derecho interno el problemase plan-
tea en términos del viejo articulo 100 de nuestra
Constitucion Nacional, ahora 116 en la Constitu-
cion de 1994, que establece que:

Le corresponde a la Corte Suprema y a los tri-
bunales inferiores de la Nacidn el conocimiento y
decisidn de todas las causas que versen sobre pun-
tos regidos por la Constitucién y por la Leyes de la
Nacion ...y de los asuntos en que la Nacion sea
parte...

Al respecto, existe un erudito dictamen del Pro-
curador General de la Nacién donde se sostiene
la tesis de que el mencionado articulo 100 de la
Constitucion Nacional prohibe categéricamente
ysindejar lugar a excepcion alguna que la Nacion
litigara ante otros tribunales que los suyos pro-
pios (23).

Sin embargo, Goldschmidt afirma que no es
verosimil que la Constitucion haya querido ex-
cluir la posibilidad que la Nacioén litigara como
actora ante un tribunal extranjero ya que si los
bienes del deudor estan en el extranjero, forzosa-
mente la Nacién necesitaria recurrir a tribunales
extranjeros, aunque solo fuese a fin de pedirles el
“exequatur” de lasentencia argentina. Pero, con-
sidera el mismo autor, en cuanto a lasumisién de
la Nacién como demandada a tribunales extran-
jeros, que no se debe conceder sino en casos ex-

cepcionales. Al respecto la Procuracidn del Teso-
ro en otro dictamen (24) dijo:

Reitero en esta oportunidad los conceptos en-
fonces expuestos toda vez que la incesante sumi-
sion del Estado a jurisdicciones extranjeras con-
tribuye a desprestigiar al Poder Judicial argenti-
no, deteriora la imagen de la Republica en el con-
cierto internacional de las naciones y permite afir-
mar que se incurre —por la reiteracién sin excep-
ciones— en agravio a uno de los atributos de la
soberania.

Y concluye Goldschmidt: “el verdadero pro-
blema no consiste por ende en saber si un Esta-
do queda sometido a veces a jueces de extrana
jurisdiccion, sino cémo es posible lograr que esta
jurisdiccion funcione con imparcialidad. No de-
bemos sustraer una controversia justiciableala
via judicial; tenemos la obligacién de someterla
a jueces imparciales.” La pregunta es: ;Son im-
parciales los jueces del Estado de Nueva York?

En la materia de la interpretacién del art. 100
de la Constitucién Nacional soy de opinién que
deben quedar excluidos de la prorroga de la ju-
risdiccion, los asuntos referentes a actos en los
que-el Estado actiia como poder ptiblico, esto es
actos “iure imperii”, limitdndose la posible pro-
rroga, con mucha prudencia y restriccién, a su
aplicacién en aquellos otros casos donde el Esta-
do se comporta como podria hacerlo un parti-
cular en el drea del Derecho Privado, es decir,
cuando actda “iure gestionis” (25). En términos
prdcticos esto significa que cuando el Ministerio
de Economia, o la Secretaria de Hacienda cele-
bra un contrato de empréstito ptiblico, actia
como poder publico, con “iure imperii” y no
puede pactar la prorroga de jurisdiccidn. Y por
lo tanto las sentencias de un juez del Estado de
NuevaYork condenando ala Argentinaa pagara
tenedores de bonos es nula, o tal vez como dice
Goldschmidt, inexistente. Como tal, cuando ese
documento llegue a manos de un juez argentino,
paraser ejecutada, éste la debe considerarla nula,
o inexistente, por ser contraria al orden piblico
internacional argentino.

(23) Dictamen del doctor Bacigalupo del 25 de ju-
nio de 1973 que obra en la coleccidon de dictimenes
de la Procuracion, t. 126, p. 382 y siguientes.

(24) Dictamen del Procurador del Tesoro de la Na-
cidn, doctor Adalberto Cozzi, del 27 de marzo de 1974.
Citado por Golschmidt en la Ley op. cit., t. 156, sec-
cidn doctrina, p. 1332,

(25) RAMAYO, Raul Alberto, articulo 100 de la Cons-
titucidn Nacional y la Nacion como parte ante los tri-
bunales de otro pais. La Ley, tomo 1976-B, seccion
doctrina, p. 678.




XI. Los tratados de proteccién de inversiones
(TPD)

Contrariamente a los principios de la Consti-
tucion Nacional, el Congreso de la Nacién a pro-
puesta del Presidente Menem y su Ministro Ca-
ballo, aprobd una treintena de tratados con es-
tados extranjeros para la promocion y protec-
cion reciprocas de inversiones (TPI). Estos tra-
tados prevén mecanismos para la solucién de
controversias por medio de arbitrajes interna-
cionales como los que administra el Centro In-
ternacional de Arreglo de Diferencias relativas
aInversiones (CIADI). Estos tratados fueron re-
dactados inicialmente como contratos tipo para
ser firmados por paises recién independizados
del Africa como Uganda, Kenia, Tanganika o Le-
sotho. Estos paises no tenian poderes judiciales
organizados y por lo tanto era necesario arbi-
trar algtin sistema de seguridad para los inver-
sores extranjeros, si es que el pais los queria
atraer, especialmente en el dmbito de las explo-
taciones de recursos naturales como minas de
oro, diamantes, yacimientos de petréleo, cobre
y otros donde los inversores se llevan usual-
mente la parte del leén y vacian al pais en cues-
tion de sus riquezas, aprovechandose de la ig-
norancia de los nativos. Pero este tipo de trata-
dos es manifiestamente contraindicado para
paises como Argentina o Brasil. Veamos el caso
de este ultimo pais. El Brasil tiene veinte veces
mas inversiones extranjeras que la Argentina.Y
sin embargo no celebré ningtin tratado de ga-
rantias de inversiones de este tipo con poten-
cias extranjeras. Ello ocurre porque las inver-
siones se radican en Brasil en funcidn de un
beneficio econdmico esperado y no en razan
de supuestas garantias. La justicia brasilenano
es mejor ni peor que la justicia argentina. Esto
demuestra que hay algo erréneo en la politica
de humillacién nacional implicada en estos tra-
tados de garantias de inversiones. En efecto,
cuando la Argentina saca las controversias y
juicios mds importantes de la jurisdiccién de
sus jueces estd concediendo lainoperanciayla
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corrupcién de nuestra justicia. También estd
profiriendo una ofensa gratuita a sus jueces. En
todo caso debe tratarse de mejorar el poder
judicial del pais. Nunca vaciarlo de los casos
mds importantes. La Argentina de los noventa,
al firmar estos tratados se convirtié en el haz-
mereir de Ameérica latina. Se cuenta que un Mi-
nistro de Relaciones Exteriores del Brasil no
podia creer que Argentina pais que generd la
doctrina Calvo haya firmado tratados tan hu-
millantes. Su Corte Suprema deja de ser tal. Pasa
a ser una especie de triste tribunal municipal
pues queda excluida de fallar en los pleitos mas
relevantes del pais.

XIL Las inversiones extranjeras y la doctrina
Calvo

La doctrina Calvo sostenida por el diplomati-
co e internacionalista argentino Carlos Calvoy
planteada ya en su libro Derecho Internacional
Tedrico y Prdctico publicado a fines del siglo
pasado, negaba, fundado en el principio de la
igualdad juridica de los Estados, que los nacio-
nales de otros paises tuvieran privilegios espe-
ciales y propugnaba que las controversias rela-
tivas a reclamos de esos extranjeros contra los
Estados receptores de la inversion debian re-
solverse exclusivamente de acuerdo a las leves
del pais receptor y por sus tribunales. La doc-
trina Calvo fue acogida con gran fervor en su
momento por la mayoria de los paises latinoa-
mericanos con el objeto de restringir el dere-
cho delos extranjeros a recurrir a la proteccion
diplomadtica en disputas con el pais receptor de
lainversion (26).

Estos tratados podrian ser inconstitucionales,
toda vez que los laudos arbitrales que emergen
de ellos no estdn sujetos al control de un tribunal
nacional que evalie las diferencias que puede
haberentre el texto de los tratados y su interpre-
tacién, asi como sobre los contratos respecti-
vos, y todo ello con la Constitucién Nacional,
como norma de rango superior (27). Asi, los tra-

(26) Incluso la doctrina Calvo fue aceptada en un
conocido caso resuelto en el afo 1926: North Amerci-
can Dredging Company Of Texas (United States of
America) vs United Mexican States resuelto en 1926
por la United States- Mexican Claims Comisisson.
Incluso en casos recientes, quien ha invocado, pa-
radojalmente, la doctrina Calvo es el mismo gobier-
no de los Estados Unidos en disputas con inverso-
res mejicanos. Ver diario Clarin del domingo 02 de
noviembre del 2003, p. 6. Para los aspectos histéri-

cos de la Doctrina Calve y la Doctrina Drago, ver Es-
trada Fernando, Aspectos Histéricos de la Deuda Ex-
terna y El Desarrollo, Fernando Estrada@sinectis.
com.ar i

(27) GUIDO Santiago Tawil, "Los tratados de pro-
teccidn y promocidn reciproca de inversiones”, La Ley,
t.2001 Seccidn Doctrina. Sostiene este autor que el
convenio suscripto con Francia el 3 de julio de 1991
significé un punto de inflexién en materia de solu-
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tados de proteccion de inversiones quedan de
hecho colocados por encima de la Constitucion.
Al respecto dice una autora

Algunos convenios establecen fueros de privile-
gio y si se considera seriamente el principio de la
igualdad, los privilegios establecidos en los tra-
tados deberian extenderse igualmente a todos los
habitantes de la Argentina que ingresen inversio-
nesexternas”(28).

Es cierto que nuestra Constitucion en su arti-
culo 20 otorga a los extranjeros los mismos dere-
chos que a los argentinos. Sin embargo las em-
presas extranjeras, en virtud de estos tratados
pueden sustraerse aaccion de la justicia argenti-
na, si asi lo desean. Un empresario argentino no
tiene esta opcion. Esto significa que en virtud de
estos tratados los extranjeros tienen en la Repu-
blica Argentina mas derechos que los nacionales.
La compensacion tedrica que otorgan los trata-
dos para remediar esta asimetria consistiria en
que los inversores argentinos en el exterior tam-
bién podrian eventualmente demandaralos go-
biernos estadounidense, francés, inglés o aleman
en el seno del CIADI Como se ve, se trata de una
compensacion completamente tedrica, pues en
la practicano hay inversores argentinos que sean
duenos de Electricité de France, o de British Ai-
rways, o de American Airlines, o de Chevron, por
ejemplo.

XIII. Contradicciones a que llevan los TPI

Ademads, como bien dice el Procurador del
Tesoro doctor Horacio Rosatti (29) este sistema
contiene debilidades congénitas por cuanto es
hermético, yunavez que seingresaaélyanoes

posible salir. Es también imprevisible, por cuan-
to no existe un tribunal permanente que unifi-
que su jurisprudencia. Este defecto es particu-
larmente grave por cuanto pueden existir dos
tribunales arbitrales completamente distintos,
uno pedido por la empresa inversora y otro,
por un simple accionista de ella, con lo cual
cuestiones referentes a un mismo asunto pue-
den ser objeto de laudos contradictorios. Mads
importante, la mayor parte de los pleitos que
enfrentala Nacién Argentina ante los tribuna-
les arbitrales del CIADI por varios miles de mi-
llones de délares han sido incoados por empre-
sas concesionarias de servicios publicos de la
propia Nacion Argentina. La materia del juicio
es nada menos que el nivel de las tarifas que se
aplican en el pais. Es undnimemente reconoci-
do en derecho que la fijacidn del nivel tarifario
de un servicio publico importa un acto “iure
imperii". Es decir se trata de un acto de sobera-
nia que el Estado argentino no puede delegar
en un tribunal del CIADI. Pensar lo contrario
significaria que las empresas concesionarias po-
drian aumentar sus tarifas, sobre la base de sus
contratos en el orden del 200 6 300 % para po-
der seguir el ritmo de devaluacidn del délar. No
cabe duda que este nivel de aumentos provo-
caria justificados levantamientos populares
mucho mas graves que los cacerolazos, a los
cuales ya nos hemos acostumbrando. Eviden-
temente, el orden ptiblico argentino y la sobe-
rania nacional estdn en juego. Estos contratos
al soslayar la intervencién de la Corte Suprema
de Justicia de la Nacién y sus tribunales inferio-
res establecida en el art. 116 de la Constitucion
Nacional, son nulos de nulidad absoluta. Con
respecto a estos contratos, ya que es imposible
salir de los tratados, no queda otra alternativa

cion de controversias al admitirse por primera vez la
posibilidad de someter directamente a arbitraje la
controversia sin necesidad de agotar los procedimien-
tos locales. Bajo este esquema basta un lapso de
amigable composicion obligatoria de no mds de seis
meses durante el cual las partes deben negociar de
buena fe. Transcurrido ése lapso, se abre la opcion
para el inversor, la que una vez ejercida es definitiva,
entre acudir al Ciadi o a un tribunal ad hoc bajo las
reglas de la Uncitral.

(28) PERUGINI Alicia Mariana, La Definicidén de las
Personas Fisicas y la Cldusula de la Nacidén Mas Favo-
recida en los Convenios Bilaterales de Promocidn y
Proteccion de las Inversiones. Academia Nacional de
Derecho y Ciencias Sociales de Buenos Aires. Los
Convenios Para La Promocion Y Proteccidn Reciproca
DeInversiones. Buenos Aires 1933, p. 48. Conrespecto

a la cldusula de la Nacion mas favorecida Perugini
recuerda el compromiso que asume el Estado Argen-
tino frente a los restantes Estados de tratar las inver-
siones de otro Estado con un trato no menos favora-
ble que el que se otorga en situaciones similares a
inversiones de nacionales de otros paises pero sefia-
la que estas cldusulas no comprenden los requisitos
de aplicacién de estos convenios, y si, en cambio, lo
relativo al tratamiento protector de las inversiones
que comprenden problemas tales como la identifica-
cidn de lo que se entiende por inversidn, su radica-
cidn, funcionamiento, transferencias y, si se tratare
de bienes materiales, de su repatriacion; sistemas de
solucién de controversias y cualesquiera otro benefi-
cio directamente vinculado a una inversion.

(29) Diario La Nacién domingo 12 de octubre de
2003 seccion dos, p. 2.
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que el Procurador del Tesoro y el Procurador
General de la Nacién demanden ante la propia
Corte Suprema de Justicia de la Nacién para
que esta los fulmine de nulidad, o quizds de
inexistencia, en virtud de la manifiesta viola-
cién ala Constitucién Nacional y a la Soberania
Nacional que los mismos implican. Por lo pron-
to, la Procuracidén del Tesoro estd tratando de
limitar estos reclamos por cuanto incluso la
Nacién Argentina ha sido demandada por una
empresa fabricante de carrocerias chilena que
se endeudo en ddélares con el exterior para ven-
der colectivos a largo plazo en pesos en la Ar-
gentina. La devaluacidn del peso fue generada
por los mercados y el gobierno argentino no
pudo hacer nada para frenarla. Si la Nacion Ar-
gentina tuviera que indemnizar por riesgos co-
merciales, como la devaluacién, ala cual estdn
sujetas todas las monedas del planeta, los im-
puestos que pagan los ciudadanos argentinos

tendrian que ser distraidos para atender con- -

flictos que no comprometen el interés general.
Peor atin, los tenedores de bonos de la deuda
externa, podrian considerarse inversores y pre-
sentarse también a los tribunales del CIADI,
donde la Nacién Argentina ya acumula juicios
por US$S 16 mil millones. (29 bis)

XIV. La filosofia del endeudamiento externo

Para conseguir que nuestro pais prorrogue la
jurisdiccion de orden publico de su Corte Su-
prema en asuntos “iuri imperii", y para permitir
ademads que el pais reduzca a su propia Corte
Suprema a nivel de tribunal cuasi municipal,
quitdndole jurisdiccién nada menos que sobre
los pleitos deta deuda externay sus propios ser-
vicios ptiblicos, se necesitan argumentos econd-
micos de peso. Los partidarios del endeudamien-
to debieron haber sido muy convincentes. Por
ello es importante comprender muy bien las ra-
zones equivocadas por las cuales las autoridades
de nuestro pais vendieron su alma al diablo. Los
partidarios de la deuda externa arguyen que sin
capital extranjero y sin endeudamiento externo,
la Nacién Argentina no puede crecer. Afirman
que la tinica manera de crecer y mejorar el nivel
de vidade nuestra poblacién es con inversién de

capital extranjero y con endeudamiento exter-
no. No existe coctel o charla de café en que al-
gun ciudadano desinformado sostenga esta tesis
peregrina.

Por lo pronto el capital fisico y el capital fi-
nanciero contribuye en una relativamente mo-
desta proporcion al crecimiento de un pais. En
efecto, en el ano 1957, el economista Robert
Solow descubrid que en el caso de los Estados
Unidos en el periodo 1900-1950, la produccién
per céapita se duplicé, pero que sélo el 12,5% de
dicha duplicacién se debia al uso incrementado
del capital (30). Quiere decir que hay otras cau-
sas distintas de laacumulacién de capital fisi-
co que determinan el crecimiento econémico.
El profesor Solow recibié el premio Nébel por
este descubrimiento. Por lo demds, cuando
Solow se refiere a la contribucion de la acu-
mulacidn de capital y al crecimiento norteame-
ricano, se refiere al ahorro nacional de los Es-
tado Unidos. Si se tratara de la inversién exter-
na, posiblemente esa contribucidn al creci-
miento a los Estados Unidos no hubiese llega-
do nial 1 por mil. A partir del hallazgo de So-
low, los economistas han ido mas lejos y han
establecido que mds importante todavia que
elahorro interno es la acumulacién del capital
humano, esto es la educacién, como causante
del crecimiento econdmico. Por otra parte en
el caso de los paises en desarrollo se detectd la
enorme importancia que tenia el crecimiento
de las exportaciones y la aperturade la econo-
mia con tipo decambio alto. Estos fueron facto-
res decisivos en el crecimiento veloz de paises
como Japon 1950-1971, Corea del Sur 1981-1994,
Taiwdn 1958-1994, Malasia 1968-1994, Chile
1984-1997, etc. En la mayoria de estos paises, el
ahorro externo tuvo una insignificante influen-
ciaen sus tasas de crecimiento, las que, sinem-
bargo, oscilaron entre el 5y el 10% anual en los
periodos indicados. Como demostracién de la
poca relevancia del capital externo en el creci-
miento econdmico de los paises, presentamos
el Grdfico I donde tenemos el crecimiento del
producto per capita en el eje vertical y el creci-
miento de la deuda externa en términos reales
eneje horizontal.

(29 bis) Diario Clarin, viernes 14 de noviembre -de
2003, p. 20.

(30) SOLOW Robert, Technical Change and the
Aggregate Production Function, Review of Economics
and Statistics Volumen XXXIV, 1957, Las conclusiones
de Solow han sido ratificadas literalmente por cien-

tos de otros investigadores. Particularmente intere-
sante es la contribucion en idéntico sentido de Man-
kiw, Gregory y otros titulada "A contribution to the
empirics of economic growth”, Quaterly Journal of
Economics, mayo de 1992 porque este iltimo econo-
mista es actualmente el Chairman del Consejo de
Asesores Econdmicos del Presidente George W. Bush.
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Crecimiento del producto per cdpita en el eje vertical
contra crecimiento de la deuda externa real per cdpita en el horizontal

Cuando aumenta la deuda hacia a derecha en el eje horizontal,
no necesariamente aumenta la tasa de crecimiento en el eje vertical

Resulta claro que cuando aumenta la deuda
hacia la derecha en el eje horizontal, apenas au-
menta la tasa de crecimiento en el eje vertical. La
conclusion es que ahorro externo y el endeuda-
miento externo no necesariamente promueven
el crecimiento econdmico. Se trata de observa-
ciones sobre 70 paises de todo el mundo paralos

cuales existen datos en el periodo de 12 afios que
vadesde 1980a1982.

Alternativamente tenemos el Grafico Il donde
en el eje horizontal tenemos el ahorro interno per
cdpita y en el vertical el crecimiento del PBI per
cdpita.

El crecimiento de la produccién per cdpita en el eje vertical
y el ahorro interno per cdpita en el horizontal

» a0 20

Al aumentar la tasa de ahorro en el eje horizontal moviéndonos hacia la derecha del mismo,
claramente sube la tasa de crecimiento del PIB per cdpita en el eje vertical
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Eneste grifico, es claro que al aumentar la tasa
de ahorro enel eje horizontal moviéndonos hacia
laderecha del mismo, claramente sube la tasa del
crecimiento del PBI per cdpita en el eje vertical. El
experimento se hizo con los mismos 70 paises del
grafico anterior, y por el mismo periodo 1980-1992.
De la observacién de ambos grificos se infiere
claramente que lo que realmente cuenta en el
crecimiento econémico es en todo caso el ahorro
interno y no el ahorro externo. Sin perjuicio de
los otros factores que mencionamos anterior-
mente como la educacién y el crecimiento delas
exportaciones con tipo de cambio alto y equili-
brio fiscal.

En la buena doctrina, el empréstito ptiblico,
considerado como un instrumento de gobierno,
es una medida excepcional y extraordinaria, de-
cia Miguel S. Marienhoff:

Desde el punto de vista econémico, la vida ins-
titucional de la nacién debe desenvolverse de
acuerdo a las previsiones de la ley de presupuesto.
Apartarse de éste para recurrir sistemdticamente
al empréstito, implica vivir en el desorden. No es
sensato ni aceptable gobernar o administrar en
base a empreéstitos (31).

XV. Los bonistas extranjeros y el publico ar-
gentino estafados

De estas consideraciones se sigue que nuestros
juristas y politicos han sido enganados cuando se
les dijo que para crecer era necesario-endeudarse

gentina en la década 1991-2001. Estas firmas de
comisionistas fueron las que generaron los mas
optimistas e influyentes informes sobre el pais.
Similares conflictos de interés salieron a la luz en
algunos casos como los de la Enron Corporation y
World Com Inc. En el caso de Argentina, sin em-
bargo, los perjuicios no fueron solamente para un
grupo de tenedores de titulos, sino para todo el
segundo pais mds grande de Sudamérica (32).

Este extenso articulo tiene singular valor por-
que constituye una detallada descripcién de lo
que es posiblemente la estafa mds grande de to-
dos los tiempos, de la cual fueron victimas tanto
los compradores de bonos emitidos por la Na-
cién Argentina, como los propios ciudadanos ar-
gentinos.

Coincidentemente con la filosofia del citado
articulo, un juez de Francfort, Alemania, conde-
no recientemente al banco SEB de ese pals, ain-
demnizar a un ahorrista aleman, a quien le ven-
dierade bonos argentinos, por no haberle adver-
tido acerca de su baja calificacién. Los bonos ha-
bian recibido una calificacién de “B" porlaagen-
cia de riesgo crediticio Standard & Poros, lo cual
significaba un alto riego (33).

Cabe dejar constancia, sin embargo, que si se
hubiera observado estrictamente la Constitucién
Nacional y se hubiese mantenido la jurisdiccion
de la justicia federal y la de la Corte Suprema de
Justicia de la Nacién para los empréstitos exter-
nos, estos empreéstitos no hubieran podido reali-

externamente y que sin endeudamiento externo ~ zarse, con lo cual el pais se hubiera beneficiado

y venida de capitales el pais se ahogaba. Estos
también fueronlos falsos argumentos que se usa-
ron para enganar al pueblo argentino con el can-
to de sirena de las “privatizaciones” y venta las
joyas mds valiosas del patrimonio nacional como
por ejemplo nuestra empresa YPF productora de
petréleo. No solo los ciudadanos argentinos fue-
ron engafniados. También lo fueron miles de aho-
rristas del primer mundo. El diario Washington
Postde los Estados Unidos afirmé en un articulo
publicado el 3 de agosto del 2003 que:

Las firmas vendedoras de bonos de Argentina
se llevaron casi 1000 millones de ddlares en comi-
siones por vender y recomendar bonos de la Ar-

enormemente pues no tendria la enorme deuda
externa que actualmente tiene.

La error mental de los endeudadores del pais
va mas alld sin embargo. Ellos no solamente de-
mostraron un cierto desprecio por la justicia ar-
gentinay por el pueblo argentino al que conside-
ran incapaz de autogobernarse sino que también
tienen otras soluciones mdgicas, también falsas
similares a la del endeudamiento externo. Estas
falacias son, mas o menos, las siguientes: como la
justicia argentina es ineptay corrupta, es necesa-
rio pactar la jurisdiccién del Estado de NuevaYork,
odelos Tribunales Arbitrales del Ciadi, que serian
supuestamente mas eficientes y justos. Con un

(31) MARIENHOFE, Tratado, op. cit, Tratado I1I D,
p. 677.

(32) Washingtonpost.com , "Argentina didn’t fall on
its own", Sunday, August 03 2003, p. A 01.

(33) Diario La Nacion, 8 de noviembre de 2003,.
Seccion 2, p. 3.
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argumento similar se piensa que como nuestro
Banco Central es corrupto e ineptoy por lo tanto
incapaz de administrar nuestra propia moneda,
debe dolarizarse la economia argentina, para que
el Banco de la Reserva Federal de los Estados
Unidos fije la politica monetaria de nuestro pais.
Como esto implicaria la inexistencia del Banco
Central, todos los bancos residentes en la Repui-
blica Argentina deberian ser meros mandatarios
de una banca “off shore” con sede en Miami, y
respaldada con préstamos, en tiltima instancia,
del Banco de la Reserva Federal por aquel pais.
Siguiendo esta linea de pensamiento se hace evi-
dente que por las mismas razones por los cuales
los argentinos no sabriamos administrar nuestra
justicia, o no sabriamos administrar nuestra mo-
neda, tampoco sabriamos administrar nuestro
sistema de salud, nuestras jubilaciones, nuestra
propia policia, nuestras propias fuerzas armadas
y por lo tanto no cabria otra solucién de fondo
mas que revocar el acta del 9 de julio de 1816 por
lacual declaramos nuestra independenciay pedir
aalguna potencia extranjera benevolente, como
Estados Unidos, Inglaterra, Francia o Espana que
nos administre. Estas son las implicancias pro-
fundas de la filosofia de los que gobernaron la
Argentina en el decenio de 1990.

XVI. La verdadera doctrina del crecimiento y
el Estado clientelista

Alternativamente, estd la teoria verdadera que
nos dice que para crecer debemosantes que nada
abandonar el Estado clientelista. Esto es los nom-
bramientos de favor en administracién publica
para parientes y amigos del partido. Y establecer
un sisterna estricto de meritocracia donde los fun-
cionarios del Estado sean nombrados sobre la base
de rigurosos exdmenes, luego de graduados en
las universidades. Y que a partir de allilos ascen-
sos en la burocracia se efectien por mérito en
funcién del esfuerzo que cada funcionario apli-
queasu trabajo. Si se siguiera este procedimiento
tendriamos una Justicia competente, un Banco
Central competente y, en general, un Estado com-
petente. No seria necesario entonces recurrir sino

marginalmente al capital extranjero. Ciertamente

no seria necesario recurrir a administraciones
extranjeras estatales subrogantes como tenemos
en nuestros servicios publicos y en nuestro sector
petrolero. Y también, parcialmente, en nuestra
moneda. Pero es mds, si estableciéramos en nues-
tro pais el sistema politico del Estado democrati-
co-meritocrdtico donde los tinicos nombramien-
tos politicos son los de los cargos electivos y los
gabinetes ministeriales, y si existiese una prohibi-
cién absoluta de nombramientos politicos en la

administracidn, nuestro pais cambiaria radical-
mente, casi como por arte de magia: como el Es-
tado es el principal empleador del pais, los nue-
vos e hipotéticos criterios de excelencia contagia-
rian a toda la sociedad, y asi se estimularia la for-
macion de capital humano, esto es la adquisicion
del conocimiento, lo cual es mucho mds impor-
tante para el desarrollo econémico que el capital
fisico, e incluso mas importante que el propio
ahorro nacional. Por eso antes nos referiamos a
la importancia de la Educacidn en el desarrollo.
Pero es imprescindible que el Estado revierta su
historial de clientelismo, y dé el primer pasoenla
direccion expuesta.

XVII. La tasa de interés interna y el default
externo

Frecuentemente se argumenta que el “default”
de la deuda externa mantendrd alto el riesgo pais
y ello determinaria tasas de interés internas que
también serian altas en la Argentina, lo cual fre-
nariala inversién e impediria el crecimiento eco-
némico. El pais asi sitiado, no tendria mas reme-
dio que rendirse y dar marcha atrds. Pagar en
“full” la deuda externa, aumentar las tasas impo-
sitivas, llevar el superdvit fiscal primario al 7 u 8%
del PBI, reducir salarios reales y pagar con el ham-
bre y la sed de su pueblo, o quizds mejor aun,
“con hambre sudor y ligrimas”. Nada mds confu-
so que estas amenazas veladas e implicitas que
hacen los que manejaron el pais en el decenio de
1990. Los autores responsables del desastre. El
riesgo pais, como es bien sabido, mide el diferen-
cial de tasa de interés que tiene que pagar el go-
bierno argentino para tomar prestado dinero en
los mercados internacionales, en comparacion
con la tasa que paga el gobierno de Estados Uni-
dos. Si el gobierno norteamericano toma presta-
doal 5% y el gobierno argentino necesita pagar el
10 %, el riesgo pais es de 500 puntos bdsicos. Si
para tomar prestado, la Argentina tuviese que
pagar una tasa anual del 30 %, el riesgo pais seria
de 3000 puntos bdsicos y asi sucesivamente.

Sin embargo, el “riesgo pais” seria irrelevante
para el desarrollo argentino, si el Estado decidiera
simplemente no endeudarse ni emitir nuevos bo-
nos. En este caso, el riesgo pais se referird a los
viejos bonos emitidos por el Estado, pero éstos
seran dinosaurios prehistéricos de ninguna pro-
yeccién en lasituacidn actual y futura del pais.

Partiendo del supuesto de la estabilidad de pre-
cios, latasa de interés interna se determinasobre
la base de la preferencia por la liquidez, esto es,
por la cantidad de moneda M1 que exista en rela-
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cién al PBL: si existe mucho dinero nacional la
tasa de interés serd baja, lo cual estimulard la in-
versiony laactividad econémica. Si hay poco di-
nero nacional enrelacién al PBI, la tasa de interés
serd alta y se frenard la inversidn y la actividad
econdmica. Y como la cantidad de dinero en pe-
sos la fija nuestro Banco Central, esta entidad tie-
ne la potestad de hacer bajar las tasas de interés.
Es cierto que si la tasa de interés interna es muy
baja existird un incentivo para comprar divisas
colocar dinero en el exterior a una tasa mas alta.
Estademanda de divisas determinarfa un tipo de
cambio real mds elevado, es decir, una deprecia-
cién de nuestra moneda. Pero como los argenti-
nos tienen mas de 100 mil millones de délaresen
cuentas del exterior y en las cajas fuertes dentro
del pais; el mayor poder adquisitivo del délar des-
encadenard una fuerte tendenciaadesprenderse
de este vendiendo divisas para colocarse en acti-
vos reales locales, con lo cual la depreciacion de
nuestra divisa debido a la menor tasa de interés
seria frenaday compensada.

Puede admitirse que la tasa de interés interna
de la Argentina sea un punto o dos mds alta que
en Estados Unidos en la medida en que el sistema
judicial para el cobro de las deudas sea mads inefi-
ciente. Al respecto debe tenerse presente que los
“traders” principales en materia de moneda con
los propios bancos, los cuales obedecen concre-
tamente alaley de la paridad de interés cubierta.
Los bancos tenderdn a cobrar el mismo interés
en los Estados Unidos y en la Argentina, si las
tasas de inflacién esperadas en ambos paises fue-
ran similares y el tipo de cambio fuera libre. La
diferenciaentre unatasay otra, bajo el supuesto
de inflacién igual, estaria determinada solamente
por la eficiencia del sistema de cobro judicial de
los créditos del sector privado. La tasa de interés
hipotética que tendria que pagar el sector piiblico
en funcidn del riesgo pais no tendria nada que ver
con la tasa de interés interna argentina dentro del
sector privado, simplemente porque el sector
publico se abstendria de tomar crédito externoe
interno, y esa tasa no existiria.

Cabe reiterar que todo lo anterior estd predica-
do sobre el supuesto de que la moneda nacional
tiene estabilidad en su poder adquisitivo interno.
Para ello ne-hay otrareceta que la sanidad fiscal.
Esto quiere decir que el Estado debe financiarse
exclusivamente con la recaudacién de impues-
tos. Debe alejarse definitivamente la tentacién de
tomar dinero prestado del Banco Central para el
Estado. Esto puede hacerse reformando las leyes
de Banca Central y reformando el Cédigo Penal
de manera tal de establecer severas penas para

las autoridades, tanto del Banco Central, como
del Poder Ejecutivo, que usen o intenten usar la
emision monetaria para el financiamiento de los
gastos del Estado. La prohibicion de que el Estado
utilice el Banco Central para financiar sus gastos
estd las leyes orgdnicas de banca central de todos
los paises desarrollados. Quizd la ley mas estricta
haya sido la del Bundesbank de Alemania, pais
que se volvié ultra conservador en materia fiscal
araiz dela desgraciada experiencia hiperinflacio-
naria de 1923, cuando la moneda de ese pais llegd
asufrirunainflacién del 20% diario.

XVIIIL. Tasa de interés baja y tipo de cambio
alto pero declinante

Laadopcion de una politica monetaria de bajas
tasas de interés tendria un fuerte impacto inicial
sobre el tipo de cambio, generando una devalua-
cién adicional del peso. Pero pasado el shock ini-
cial, el tipo de cambio tenderia a declinar lenta-
mente a medida que el desarrollo econdmico se
vaya consolidando. Cuando se inicia una etapa de
desarrollo econémico con tipo de cambio alto, se
estd favoreciendo la produccion de los sectores
de laindustria manufactureray delaagricultura,
que de estamanera pueden competir internacio-
nalmente. Estos sectores pueden asi gozar de gran-
des ganancias que en buena medidase vuelvena
reinvertir en ellos. Por otra parte, estd compro-
bado que los sectores con mayor crecimiento en
la productividad de todas las economias naciona-
les enlos tiltimos 50 anos han sido precisamente
la industria manufacturera y la agricultura. Alta
reinversiony altarentabilidad en estos sectores, a
suvez, llevan alalargaaun descomunal aumento
en laoferta de bienes de la industria manufactu-
reray laagricultura, conlo cual, en el largo plazo,
los precios de estos bienes tienden a bajar, y, pa-
ralelamente, el tipo de cambio real también. El
ptiblico argentino se darfa cuenta que nuestro pais
habria empezado un proceso de desarrollo eco-
némicosimilaral de Japdn. Este pais en 1950 tenia
un tipo de cambio de 366 yenes porddlaryenla
actualidad dicho tipo de cambio nollegaa 120. Es
decir que el yen se ha valorizado enormemente
enrelacion al délar porque la economiajaponesa
experimento tasas de crecimiento desde 1950 a
1990 muy superiores a las estadounidenses. Lo
mismo pasaria con la Reptiblica Argentina, si se
produjera-el shock monetario que se propone.
Este shock generaria inicialmente un tipo de cam-
bio elevado que irfa declinando a medida que el
desarrollo econémico se fuera materializando.
Como el ptiblico sabria acerca de esta experien-
cia, porque es universal, y es consustancial al mis-
mo desarrollo econémico, comenzaria la gradual
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venta de délares que los argentinos tienen ateso-
rados en sus cajas fuertes, en sus colchones, oen

el exterior. Si el ddlar vale cada vez menos, ;Para ~

qué ahorrar en délares? Lo mejor seria ahorrar
en pesos, que es la moneda que se valoriza. Este
seria es razonamiento que harian los argentinos,
similar al razonamiento que hacen actualmente
los japoneses.

XIX. Politica monetariay tipo de cambio fluc-
tuante

A partir del afio 2002 nuestro pais abandoné la
politica del cambio fijo de la Convertibilidad. Esa
politica tenia el inconveniente que no permitiral
Banco Central regular la cantidad de dinero. La
ventaja del tipo de cambio fluctuante consiste
precisamente en que el Banco Central, desemba-
razado de la obligacion de comprar y vender divi-
sas a cambio de pesos para mantener un tipo de
cambio fijo, puede ahora usar la emisién mone-
taria para regular la actividad economica y el
empleo. Con cambio en fijo, por el contrario, el
Banco Central tenia que comprar divisas y emitir
cuando lamoneda local tendia a valorizarse en el
mercado de cambios. Y por el contrario, el Banco
Central estaba obligado aretirar dinero de la cir-
culacidn y reducir la oferta monetaria cuando el
tipo de cambio tendia a depreciarse. El centro de
su preocupacion pasaba a ser el mantenimiento
del cambio fijo y no el nivel de la actividad econé-
mica y el pleno empleo. En otras palabras, bajo
un régimen de cambio fijo, no hay politicamone-
taria. Esta se tornaba imposible. Se perdia asiun
instrumento valioso para el logro del pleno em-
pleo. Esto constituyeun escollo para una supe-
rior politica macroeconémica, que prefiere regu-
lar la cantidad de dinero con el objeto de mante-
nerel pleno empleo con estabilidad de precios, y
dejar que el tipo de cambio flucttie. Los econo-
mistas en general se pronuncian a favor de la fluc-
tuacion del tipo de cambio para equilibrar las
cuentas externas, y-la utilizacion de la politica
monetaria para el logro del equilibrio interno de
la macroeconomia, esto es para el plenoempleo,
con estabilidad de precios internos.

XX. Ladeudaexternay el impuesto al cheque.
Elimpuesto Tobin

El momento ideal para la renegociacion de la
deuda externa actualmente impagable seria in-
mediatamente después del shock monetario, cuan-
do el tipo de cambio pegue su salto hacia arriba
(spike). En ese momento parecerdalos acreedo-
res externos que el PBl argentino medido en dé-
lares es mds insignificante aun de lo es actual-

mente, y ello facilitard las negociaciones. Conse-
guida una buena quita de la deuda externa, se
facilitard enormemente la consolidacion de las
bajas tasas de interés externas y las expectativas
favorables al desarrollo econémico.

Dentro de las medidas monetarias que corres-
ponderia tomar para dar coherenciaala solucién
que proponemos, estd la supresion del impuesto
al cheque. El impuesto al cheque es un impuesto
distorsivo anti-funcional que obedece a una con-
cepcion errénea del sistema bancario. El impues-
to al cheque estimula los pagos en efectivo y des-
estimula el depésito del dinero en los bancos. Si
los bancos no tienen depdsitos, tendrian poco di-
nero para prestar, y si tienen poco dinero para
prestar, las tasas de interés seran altas y reinard la
usura. Elimpuesto al cheque debe ser sustituido
porunimpuesto similar al sugerido por el Premio
Nobel James Tobin, esto es por un impuesto a las
transacciones cambiarias del 6 por mil. Un im-
puesto de este tamano, desestimularia la conver-
sion de los ahorros argentinos de pesos a délares,
pero no seriaun obstdaculo, dado alo exiguo de la
tasa, para la realizacidn de transacciones genui-
nas relativas al comercio internacional, o ala vuel-
ta definitiva de capitales argentinos radicados en
el exterior.

XXI. Imitar los sistemas monetarios y fiscales
de los paises exitosos

Dentro de las excentricidades que agobianala _
politica econdmica argentina estdlaeircunstan-
cia de que si un extranjero quiere traer su dinero
al palis para invertirlo en el mismo, su entrada es
bienvenida con toda clase de facilidades. Pero si
un argentino quiere repatriar el capital que debi-
do ala inseguridad reinante en nuestro pais, en-
vi6 al exterior, en este caso deberd pagar un im-
puesto a las ganancias del 35%, como si el capital
ingresado fuese ganancia y no capital. Esta des-
igualdad de tratamiento favorable alos capitalis-
tas extranjeros hace que los argentinos se carac-
tericen por invertir en el exterior, y los extranje-
ros sean los Unicos que inviertan en la Argentina.
Estaes una de las paradojas del sistema econdmi-
co vigente en los dltimos 60 anos que debe ser
revertida, si es que nuestro pais vaa pasar aserun
pais normal, con un desarrollo econémico soste-
nido, consistente con la natural creatividad del
pueblo argentino.

Nuestro pais debe abandonar las excentricida-
des monetarias y fiscales que lo caracterizan. Por
ejemplo enlos Estados Unidos no se cobrael im-
puesto a las ganancias por las diferencias patri-
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moniales que surjan de la declaracién de ganan-
cias de un ano con relacién al anterior. Porque
simplemente no se declara el patrimonio con cada
declaracién de ganancias. Y el control y el pago de
dicho impuesto en los Estados Unidos es muy
superior al existente en nuestro pais.

XXII. Conclusiones: como convivir con el de-
fault

El default en que ha caido la Argentina es un
hecho lamentable que debemos imputar a las
erroneas e irresponsables politicas de endeuda-
miento excesivo y sobrevaluacién cambiaria del
decenio de los noventas. Pero todos los paises del
orbe han caido en default en algiin momento de
su historia, y sin embargo contindan existiendo.
No solamente existen sino que se han desarrolla-
do y crecido hasta alcanzar los niveles de vida
mas altos del planeta, como son los casos de Ale-
mania, Inglaterra y la mayoria de los paises euro-
peos.

El Derecho Internacional Puiblico y el Derecho
Internacional Privado universalmente aceptados
contienen las instituciones que protegen la vida
delos Estados y les confieren las defensas necesa-
rias para evitar embargos de fondos buitres y de
tenedores de bonos enganados. Tan enganados
por los banqueros de inversion fueron los que
compraron bonos del gobierno argentino, como
los propios ciudadanos argentinos. No cabe duda
alguna de que hubo una connivencia nada clara
entre las autoridades argentinas del decenio de
los noventa, los banqueros de inversién coloca-
dores de esos bonos, e incluso las autoridades
anteriores del FMI en el decenio de los noventa.

El Estado argentino debe usar los instrumentos
legales que posee un Estado soberano con todo el
poder de fuego que ellos tienen y por medio de
sus mejores abogados, que ademds, sientan la
patria en sus venas. Dentro de estos instrumentos
estd toda la parafernalia de argumentos expuestos
en estearticulo, y,ademads el tratamiento de la deuda
externaen laAsambleadelaONU yenlaCorte de
Justicia Internacional de La Haya como han propi-
ciado entre otros, el embajador Miguel Angel Es-
peche Gily el diputado Alfredo Allende. La Argen-
tinanodebe pensar en colocar bonos en el merca-
domundial deaquia 100 afos, porlo menos. Y ello
porque asi le conviene. El crecimiento econémico
no tiene mucho que ver con el endeudamiento
externo. El crédito externo en moneda extranjera
esunasuerte de veneno para el desarrollo econé-
mico que debe usarse con extrema prudencia,
como todos los remedios letales.

La propuesta del Ministro Lavagna de pagar
solamente el 25% de la deuda externa y renego-
ciar con los organismos internacionales parece
razonable. Algo hay que pagar. Aun asi la pro-
puestade Lavagna de pagar solamente el 25% de
la deuda con el 3% del PBI, implica que los ar-
gentinos deberemos remitir al exterior el 15% de
nuestros pagos de impuestos, lo cual puede con-
siderarse un sacrificio excesivo teniendo en cuen-
taque la masa del pueblo argentino no se bene-
ficié con esos empréstitos, dado que no se utili-
zaron para financiar obra publica que quede para
beneficio de futuras generaciones, sino mero
gasto corriente del Estado. La-propuesta de La-
vagna no aislard a la Argentina de las finanzas
internacionales, sino solamente a su gobierno.
Enhorabuena.

La propuesta de Lavagna puede sin embargo
generar problemas con el tratamiento no igua-
litario que el Ministro se propone dar a distin-
tos tipos de bonos como por ejemplo pagar el
100% de los bodenes, y el 25% de los bonos
globales.

Para evitar todo el perjuicio que la cesacién de
pagosy los eventuales acuerdos con los acreedo-
res que se estan negociando puedan traer a nues-
tro futuro crecimiento, a mi juicio, la Argentina
debe perseguir seis lineas de politica econémica
con singular firmeza. A saber:

Primero, cortar toda conexidn entre la tasa de
interésinternay el “riesgo pais”. Ello se lograsiel
Estado argentino renuncia para siempre a finan-
ciarse emitiendo bonos en moneda extranjera o
préstamos de bancos privados. Para el eventual
financiamiento internacional del gobierno sobran
el FMI, el Banco Mundial y el BID.

Segundo, bajar la tasa de interés interna hasta
casi los niveles de los Estados Unidos mediante
un riguroso equilibrio fiscal, prohibicién absoluta
al Banco Central para financiar al gobierno con
emisién monetaria, y utilizacién de esta institu-
cién para la regulacion macroecondmica con el
objeto de obtenersimultineamente el pleno em-
pleoylaestabilidad de precios. -

Tercero, firmar el acta de defuncidn del clien-
telismo politico. Esto significa que los cargos ad-
ministrativos del Estado deben proveerse por ri-
gurosos examenes a los graduados recién recibi-
dosy los ascensos deben brindarse por mérito en
funcién del esfuerzo y patriotismo puesto en su
tarea por los funcionarios de carrera. Los tinicos
cargos “politicos” del Estado deben ser los electi-
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vos, democradticamente provistos por el voto po-
pular, y ademads los gabinetes ministeriales, exclu-
sivamente. Esto.deberiallevarse a cabo en el dm-
bito nacional, provincial y municipal. La extin-
cién del clientelismo es la llave del desarrollo por-
que despertara el entusiasmo verdadero por la
educacidny la formacion de capital humano. Sila
Argentina no creciera en los préximos anos no
serd por el default de su deuda externa, sino por
culpa del clientelismo que la degrada, la corrom-
peylaagobia.

Cuarto, el tipo de cambio real debe mantener-
se alto para asegurar que los precios relativos se
mantengan favorables al sector de los transables,
sector que tiene un mayor crecimiento en la pro-
ductividad. Ello asegurard una alta tasa de ganan-
cias en este sector, ganancias que se reinvertiran,
asegurando asi una alta tasa total de inversién

que contribuird al crecimiento sin necesidad de
endeudamiento externo.

Quinto, si bien el tipo de cambio real debe man-
tenerse alto, una lenta declinacidn es inevitable a
medida que el pais se vaya convirtiendo en desa-
rrollado. Lalenta y consabida declinacién del tipo
de cambio real estimulard la vuelta de parte de los
capitales argentinos fugados al exterior, lo cual
reforzara el proceso de crecimiento sobre bases

_autonomas.

Sexto, para acelerar el regreso de los capitales
argentinos fugados al exterior por culpa de nues-
tra pasadas inflaciones, sobrevaluaciones cam-
biarias y estancamiento, se impone un cambio
importante en nuestro régimen del impuesto a
las ganancias para hacerlo similar al de los Esta-
dos Unidos. #
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