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1 Presentacion

A comienzos del mes de mayo de 2002 se lle-
v a cabo en la Facultad de Ciencias Econo-
micas de la Universidad de Buenos Aires el
Seminario Internacional La problematica de
la deuda externa de la Argentina. Afternati-
vas para una solucion, organizado por el
Proyecto "Hacia el Plan Fénix" y la Funda-
cion Friedrich Ebert. El Seminario incluyd
una conferencia publica y un debate para
expertos y representantes sociales, ambos
inaugurados por el Decano de la Facultad de
Ciencias Econémicas, Dr. Carlos A. Degrossi.

La conferencia se dividid en dos paneles
seguidos por un debate abierto con parti-
cipacion del publico. El primer panel trato
sobre La situacion de la deuda y contd con
tres exposiciones. En primer lugar, el Ing.
Jorge Schvarzer, Secretario de Investiga-

cidn y Doctorado de la Facultad de Ciencias
Economicas y Director del CESPA, se refirio
a La deuda externa como un fendmeno
econdmico y social. A continuacién, el Dr.
Aldo Ferrer, Profesor de la Facultad de
Ciencias Econdémicas y miembro del Proyec-
to "Hacia el Plan Fénix", al igual que Jorge
Schvarzer, diserté sobre Negociacion de fa
deuda. Cada pais tiene el FMI que se mere-
ce. Por ultimo, la Dra. Barbara Fritz, del
Instituto de Estudios Latinoamericanos de
Hamburgo, expuso sobre Deuda externa,
politica cambiaria y controfes de capital en
el Brasil y la Argentina.

E! tema central del segundo panel fue
Alternativas para la deuda. En este contex-
to, el Dr. Pedro Morazan, del Instituto Sid-
wind de Alemania, desarrollé el tema Esta-



do del debate internacional sobre los pro-
cedimientos de insofvencia. El Prof. Chris-
toph Paulus, de la Universidad Humboldt,
Berlin, explicé los Objetivos, mecanismo e
instrumentos de un procedimiento inter-
nacional de insolvencia y el Dr. Heinrich
Sassenfeld, de la Fundacién Friedrich
Ebert en la Argentina presentd Conside-
raciones sobre los procesos de resolucién
de deudas.

El sequndo debate, restringido a expertos
y representantes sociales, contoé con la pre-
sencia de diputados nacionales y dirigen-
tes politicos y fue presentado por el Ing.
Schvarzer. Este debate busco tratar con

mayor profundidad el tema planteado, ge-
nerando las condiciones para un didlogo
mas fluido entre expositores y participan-
tes. El Dr. Kunibert Raffer, de la Universi-
dad de Viena, el Prof. Christoph Paulus y el
Dr. Morazan disertaron sobre Ef tratamien-
to de la deuda. A continuacién se abrid
una rica discusidon que incluyd preguntas a
los expositores y el planteo de inquietudes
que abrieron el espacio para el seguimien-
to del tema en el futuro. En este documen-
1o, se intenta reflejar los aspectos principa-
les del tema tratado en el Seminario, sefia-
lando las ideas y propuestas de los exposi-
tores, asi como los interrogantesy diferen-
cias planteadas.
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La importancia de la deuda externa

en la Argentina

El punto de partida del debate en este
Seminario estuvo dado por la especial
significacién de la deuda externa en la rea-
lidad argentina, lo cual da lugar a la pro-
funda necesidad de encontrar alternativas
para alcanzar soluciones viables y sosteni-
bles. La deuda externa tiene una presencia
extremadamente importante en la coyun-
tura argentina y es fundamental para com-
prender la conformacion de la estructura
econdémica y social de este pais. Tanto
Ferrer como Schvarzer hicieron hincapié
en este diagndstico, sefalando hasta qué
punto la deuda fue un factor decisivo enla
evolucién de largo plazo y en el persisten-
te deterioro de la economia argentina. El
Dr. Degrossi, en su exposicion inaugural,
destaco la vinculacion entre la deuda ex-
terna y la coyuntura, que se origina en la

enorme dimensién de la deuda en relacion
con la economia nacional y ha llevado a la
traumatica cesacion de pagos en la que ha
ingresado el pais a fines de 2001 ante la
imposibilidad de acceder a nuevo crédito
externo. La profundidad de la crisis actual,
en definitiva, vuelve imperiosa y urgente
la busqueda de una solucidn a este grave
problema. Precisamente, la construccion
de un camino para resolver la situacién
presente fue encarada en las propuestas
del Plan Fénix y se amplié y enriquecio a
partir de las ideas vertidas en el Seminario.

Schvarzer, en su exposicidn, ofrecié un pa-
norama de la relevancia de la deuda exter-
na en la economia y la sociedad argentina,
evaluando el fendomeno en su dimension
historica. Schvarzer comenzé destacando



que la crisis gue estallé a principios de la
década del ochenta en Argentina fue la
consecuencia de un proceso de endeuda-
miento y especulacién propiciado por el
gobierno militar que asumio en 1976, mas
concretamente por la politica econdmica
del ministro Martinez de Hoz. Este endeu-
damiento no se tradujo en un incremento
de la importacién de bienes de capital que
hubiera posibilitado un impulso a la capa-
cidad productiva del pais, como si ocurrié
en Brasil, por ejemplo. La utilizacion per-
versa de esos fondos, sumada a la magni-
tud del proceso, explica que, cuando la
deuda alcanzd niveles considerables, la
economia argentina no se haya encontra-
do en condiciones de enfrentarla.

Schvarzer sostuvo que el crecimiento de la
deuda posterior a la crisis de principios de
tos ochenta se explica, fundamentalmente,
no por el acceso a nuevo crédito externo,
sing por la continua refinanciacién de la
deuda previa. Este proceso de incremento
de la deuda en Argentina se volvié auté-
nomo, en la medida en que |os intereses
que no se podian pagar eran capitalizados
y generaban obligaciones aun mayores pa-
ra el periodo siguiente. A medida que se
acrecentaba la relacidon entre el monto de
deuda y el producto bruto interno o las ex-
portaciones, |a capacidad de continuar los
pagos se hacia mas dudosa. Durante un
tiempo se logrd la refinanciacion de la
deuda, a veces mediante mecanismos de
mercado, a veces via extra mercado, a tra-
vés del FMI o el Banco Mundial, que otor-
gaban crédito a la Argentina aun sabiendo
que este pafs no lo podria devolver. Esta si-
tuacién fue ilevada a tal extremo, sefaléd
Schvarzer, que en la actualidad la Argenti-
na es el principal deudor del FMI en el
mundo. Pero este organismo, en el dltimo
tiempo, modificé su politica hacia la Ar-
gentina optando por una firme negativa a
sequir transfiriendo nuevos fondos.

Por otra parte, Schvarzer hizo referencia al
argumento gue se adujo insistentemente
desde la perspectiva ortodoxa para expli-
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car la crisis argentina. Segun esta vision, la
causa de la crisis reside fundamentalmente
en el aumento del gasto puablico, que se
evalda como desproporcionado. 5in em-
bargo, sefialé este expositor, el sector p-
blico ha mantenido en general superavit
primario (es decir, superavit antes de inte-
reses) en este periodo. Como los intereses
fueron alcanzando una proporcién cada
vez mayor de las erogaciones fiscales, el
pago por este concepto no ha podido ser
cubierto con dicho superavit.

Es necesario remarcar el diagnéstico que se
hizo de la crisis de ta deuda a principios de
los ochenta, que Schvarzer, al igual que los
otros expositores que se refirieron a esto,
refutod: desde los centros de poder interna-
cional, especialmente desde Estados Uni-
dos y los organismos multilaterales, se pro-
moviod la interpretacion de que la crisis de
la deuda que padecia Argentina, y Améri-
ca Latina, era una crisis de iliquidez, que se
resolveria aplicando las politicas necesarias
para superar tal coyuntura. Schvarzer con-
sidero que, en verdad, la historia mostro el
caracter falaz de esta apreciacién y dejo en
claro que se trataba de una crisis de insol-
vendia, ya que transcurrieron dos décadas,
en las cuales se realizaron reformas muy
profundas, y no se ha logrado siquiera mo-
rigerar el fenémeno, sino todo lo contra-
rio. Es evidente que reconocer esta reali-
dad hace dos décadas, planted el exposi-
tor, habria implicado asumir la quiebra de
grandes bancos internacionales. Admitir
que la incapacidad de cancelar las obliga-
ciones externas es estructural, es decir que
existe un probiema de insolvencia, implica
que debe elaborarse una respuesta sustan-
cialmente diferente a la difundida hasta
ahora sobre la base de un diagnostico
equivocado,

La existencia del problema de la deuda, tal
como ocurrid en Argentina, trajo serias
consecuencias. En principio, operé como
una fuerte restriccion a la capacidad de
maniobra del pais. La deuda, en palabras
de Schvarzer, se constituyé para Estados



Unidos en una "palanca de control” de Ar-
gentina y América Latina. El FMI se convir-
tid en un actor muy poderoso en este te-
rreno, ya que fue el interlocutor obligado
en las instancias de renegociacién de la
deuda. Esto supuso otorgar un enorme po-
der de control a esta institucion, la cual
responde en buena medida al Departa-
mento del Tesorce norteamericano, que
puede percibirse con mucha claridad en el
gscenario argentino actual. La relacién con
América Latina tomé una direccion parti-
cular, a partir de que el poder reflejado en
el Consenso de Washington, que aglutind
a los organismos internacionales, el Tesoro
de Estados Unidos y algunos grandes ban-
Cos, se convirtid en la pieza principal de la
matriz de dominacion de aquel pais.

El problema de la deuda, desde sus co-
mienzos y hasta la actualidad, ha sido en-
carado en Argentina a partir de politicas
ortodoxas, al punto que este pais se convir-
ti6 en un caso paradigmatico en este senti-
do. Schvarzer sostuvo que {a deuda condi-
ciond la politica econdmica, la relacién con
los organismos multilaterales de credito
(sobre todo con el FMI}, las relaciones in-
ternacionales y en definitiva las variables
fundamentales de |a economia. Segun 5ch-
varzer, la economia argentina fue, en los
ultimos veinte afios, una "economia de en-
deudamiento". Ademas, el cumplimiento
de las condiciones que imponia la deuda
llevo a una “endogeneizacién de la deu-
da". No se trata s6lo de un problema ex-
terno, sino que estd en juego un problema
entre el Estado y los tenedores de bonos
qgue residen en Argentina y, especialmen-
te, la suerte del sistema financiero local.
Esto se refleja en la relacién con el FMI, ya
que es claro que grupos nacionales hege-
monicos se benefician de politicas que este
organismo promueve, del cual se valen pa-
ra respender a sus propios intereses.

Ferrer, por su parte, se centré en la histo-
ria de la actuacion del FMI y de la relacidn
de 1a Argentina con este organismo. Antes
de la crisis de la deuda de comienzos de los

ochenta, los desequilibrios de balanza de
pagos eran transitorios. Los acuerdaos que
se establecian con el FMI, llamados stand
by, suponian ciertas condicionalidades pa-
ra el pais, referidas a variables fiscales, mo-
netarias y al tipo de cambio. Generalmen-
te, el FMI postulaba la devaluacién como
mecanismo para recuperar el equilibrio ex-
terno. En los ochenta, se produjo un cam-
bio radical en la estrategia del FM! en su
relacion con los paises endeudados, en el
marco de una crisis que se habia extendido
en la regién, tras el default inicial de Méxi-
co, y de ia instalacion del pensamiento or-
todoxo en los paises centrales. De los con-
dicionamientos previos, que se limitaban a
ciertas variables estratégicas, el FMI paso a
presionar en la direccién del ajuste estruc-
tural, incidiendo en la totalidad de la poli-
tica economica. Frente a esta politica, al-
gunos paises se resistieron y otros fueron
mas complacientes.

Ferrer destacd, en este sentido, el hecho de
gue no hay pais que haya desmantelado su
regulacion de manera mas categdrica que
lo hecho por la Argentina en los Gitimos
afios. Ademas, para ilustrar la asidua pre-
sencia del FMI en los procesos de toma de
decisiones del gobierno local desde la crisis
de los ochenta, Ferrer aludié a la existencia
de una permanente "cohabitacién” con
personajes de esta institucion. ¥ afirmé
gue los efectos de esta influencia tan noto-
ria han sido bastante pobres en términos
de desarrollo, tanto en el caso argenting
como en los paises latincamericanos en
general.

Por otro lado, el eje del plantec de Ferrer
tiene que ver con la relacion entre el FMI y
el pais deudor; éste Ultimo entabla la ne-
gociaciéon y se somete al monitorec por
parte del organismo. En el caso de Argen-
tina, esta relacion es muy particular y
muestra diferencias con respecto a otros
paises deudores, que mantienen una rela-
cidn mas “normal* con el FMI. Esto se de-
be, segun Ferrer, a los criterios general-
mente ortodoxos con los cuales los dirigen-



tes argentinos han decidido encarar las ne-
gociaciones. En este sentido, es sustancial
el efecto de la presion de sectores locales
para quienes el FMI es una via para lograr
el impulso necesario para que se concreten
ciertos reclamos. Esta apreciacion coincide
con la de Schvarzer, ya comentada.

El proceso insostenible de endeudamiento
es una de las causas fundamentales de la
aguda crisis que hoy estd viviendo la Ar-
gentina. Schvarzer afirmo que la crisis es
consecuencia del Plan de Convertibilidad,
el cual respondié basicamente a una ldgica
de endeudamiento y de cumplimiento de
las condiciones de la deuda. Este expositor
subrayo el caracter inédito de esta crisis en
la historia argentina, por su excesiva dura-
cion y magnitud. Mas alla de esto, propuso
una definicidn contundente: aunque es
cierto que la deuda destrozd la economia
argentina, no basta con resolver ¢l proble-
ma de la deuda; también hay que resolver
los prohlemas de la Argentina. Es decir,
gue un tratamiento diferente de la deuda
se impone para superar la actual situacion,
pero no es de ningun modo suficiente pa-
ra resolver los obstaculos al desarroilo del
pais.

Ferrer identificé la crisis actual como la cul-
minacién de un proceso autosustentado
que llevo a un fuerte desequilibrio fiscal y
externo, generado por determinadas poli-
ticas, como el mantenimiento de un tipo
de cambio sobrevaluado, el desfinancia-
miento publico {generado sobre todo a
raiz de la reforma previsional) y las condi-
ciones que facilitaron determinadas inver-
siones extranjeras directas. Para Ferrer, Ar-
gentina se distingue de otros paises, como
los asiaticos afectados por la crisis de 1997,
por ejemplo, por ser un "paradigma de pé-
sima respuesta a la globalizacién®, en lo
gue hace al comercio, a las finanzas, a la
inversion extranjera directa. Estos paises
manejaron sus negociaciones con el FMI de
una forma diferente a la elegida por Ar-
gentina; incluso uno de ellos, Malasia, de-
cidié interrumpirlas cuando evalud que és-

tas no eran satisfactorias en funcién de sus
necesidades.

El problema actual reside, segun Ferrer, en
cémo recomponer una estrategia nacional
frente al contexto mundial imperante. La
busqueda de una solucion para las situa-
ciones de insolvencia, tema del Seminario,
ofrece un aporte esencial para superar la
traumatica situacién que atraviesa Argen-
tina. Ferrer consideré que este pais debe
ordenar su economia y superar la cesacion
de pagos, pero sin renunciar a una politica
econdmica propia. Debe propiciar la reac-
tivacion en el corto plazo y generar una es-
trategia de desarrollo para el mediano y
largo plazo, uno de cuyos ejes debe ser la
consolidacion de |a alianza con el Merco-
sur, opcion relevante para redefinir las re-
laciones internacionales del pais. En este
marco, Argentina deberia proponerse una
negociacion viable con el FMI, que no lleve
a resignar cuestiones fundamentales que
hacen a la soberania del pais y a su estra-
tegia de desarrollo.

En relacién con las politicas implantadas
por la Argentina, y que son las causales de
la crisis actual, Fritz desarroll6 la temdtica
del tipo de cambio, proponiendo una com-
paracion con Brasil. Precisamente, Fritz re-
marco la relacion entre la deuda y el tipo
de cambio. Con un tipo de cambio flexible
puede alcanzarse un superavit comercial,
reduciendo en consecuencia los fuertes in-
centivos a endeudarse, El tipo de cambio
fijo, en cambio, puede ser muy eficaz para
lograr estabilidad monetaria, que es lo que
se buscd en Argentina al implantar la Con-
vertibilidad, pero a costa de generar un
proceso de incremento enorme del endeu-
damiento (aparte de los efectos econémi-
cos y sociales de un tipo de cambio sobre-
valuado). El proceso de crecimiento via en-
deudamiento llevaria inevitablemente a
una devaluacién y a una crisis de |la deuda.
Ademas, sefiald que una gran diferencia
entre Argentina y Brasil es |a fuerte dolari-
zacion del primero de estos paises, que res-
ta espacio para manejar la deuda.
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Fritz se refirid al rol del FMI en relacién con
el tipo de cambio. Esta institucion debe
ayudar a los paises a resolver las crisis ex-
ternas y, por eso, "opina” sobre la politica
cambiaria. La Argentina se habia converti-
do en un ejemplo de que el tipo de cambio
fijo era bueno para enfrentar shocks exter-

nos, mientras que, a partir de la crisis de
Asia, los tipos de cambio intermedios fue-
ron considerados "sucios”. Mas tarde, fue
claro para el FMI que el régimen cambiario
en Argentina sélo podia tener una salida
traumatica y, entonces, sostuvo Fritz, el
organismo quedo sin respuesta.
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Las propuestas de un derecho

de insolvencia internacional

El fenémeno de una deuda externa insos-
tenible ha afectado y afecta a numerosos
paises pobres y de ingresos medios. Mora-
zan puso en perspectiva este problema, al
afirmar que la deuda es un obstaculo serio
al desarrollo de estos paises y al bienestar
de sus poblaciones. En este sentido, Fritz
sostuvo que los periodos de abundancia en
paises fuertemente endeudados pueden
existir, perc son inevitablemente transito-
rios. La deuda genera una enorme vulnera-
bilidad macroeconomica en estos paises,
segun explicé Morazan, ya que da lugar a
tres brechas que, no s6lo no pueden redu-
cirse, sino que tienden a agravarse. Se tra-
ta de la brecha externa, la brecha fiscal y la
brecha del ahorro, que estan relacionadas
entre si. La brecha de la balanza de pagos
es consecuencia de los pagos de intereses y

amortizaciones de la deuda que, por el tra-
tamiento dado a la misma, suelen seguir
una tendencia ascendente. Morazan recor-
do que el limite de sostenibilidad de la
deuda, definido como |a relacién anual en-
tre los pagos correspondientes a la deuda
y el ingreso por exportaciones, fue estable-
cido por el Banco Mundial en 25%. Sin em-
bargo, como fuera expresado en el Jubileo
del afio 2000, esa cifra es totalmente arbi-
traria y no hay ninguna razon tedrica por
la cual no pueda ser menor. En el caso de
la Argentina, por otra parte, Morazan se-
fialé que esta relacion es cercana al 50%,
lo cual es un signo del gran perjuicio que la
deuda ocasiona at equilibrio externo.

La carga de la deuda también origina una
ampliacién de la brecha fiscal de los paises



muy endeudados. Mas alla de que la conti-
nuidad del proceso depende de que los go-
biernos obtengan nuevo financiamiento
para asumir un nivel de erogaciones mayor
al de los ingresos, esta situacién es critica
por los efectos que trae en relacién con el
gasto social. Asi, el margen de maniobra de
la politica social se reduce, mientras que la
politica tributaria se va tornando cada vez
mas regresiva, afectando a los sectores so-
ciales mas empobrecidos. La brecha del
ahorro, por su parte, supcne una grave limi-
tacion para el desarrollo, ya que tiende a
poner un techo a los niveles de inversidn,
que por ende resultan menores a los nece-
sarios para aumentar la productividad de
estas economias y para lograr mejoras signi-
ficativas en el bienestar de sus habitantes.

Parece claro, como compartieron los expo-
sitores, que existe una responsabilidad ba-
sica de esta debilidad estructural en la ges-
tién de la deuda. La falencia mas impor-
tante en este sentido es que el manejo de
la deuda, en el ambito internacional, ha
estado dominado por la I6gica del acree-
dor, sin tener en cuenta los intereses del
deudor. Morazan puso el acento en las fa-
ltas del sistema internacional. Por un lado,
sefiald que en las dos Gltimas décadas, re-
sultéd fuerte la presencia de dos institucio-
nes ad hoc para el tratamiento de las deu-
das bilaterales: el Club de Paris y el Club de
Londres. Estas instituciones son “clubes"”
de acreedores que no forman parte del sis-
tema de las Naciones Unidas y que estan
exentas de control internacional. Por otra
parte, el FMI, que es una institucion abso-
lutamente protagénica en la gestion de la
deuda, aunque esta compuesto por nume-
rosos miembros, otorga a Estados Unidos
un derecho de veto para todas las decisio-
nes importantes, lo cual impide la realiza-
¢ién de cambios trascendentes que no sean
aceptados por este pais. Ademas, las deu-
das con el FMI tienen status preferencial,
criterio claramente cuestionable, segdn
Morazan.

Para mostrar con claridad la inconsistencia

del manejo de las deudas soberanas en el
contexto del actual sistema financiero in-
ternacional, Raffer se refirid al proceso,
bastante generalizado, de creacién de
"deudas fantasmas”, es decir deudas eco-
ndmicamente irrecuperables. Debido a la
insolvencia, el pais deudor puede encon-
trar que paga cada vez mas y aun asi en-
frenta una deuda cada vez mayor, por la
capitalizacion de intereses no pagados. A
este modelo, propiciado por los organis-
mos multilaterales de crédito, lo califico
como "exprimidor” y considero que termi-
na generando enormes dafos. El deudor
necesita tener acceso a crédito nuevo para
poder hacer frente a la totalidad de la car-
ga de los intereses y amortizaciones vy,
cuando no lo logra, deja de pagar, con cos-
tosas consecuencias. Los perjuicios que
ocasiona la falta de una solucién a tiempo
en un caso de insolvencia, como remarco
Raffer, ya fueron reconocidos en 1992 por
el Banco Mundial. 5in embargo, este expo-
sitor mostré la gravedad de que, transcu-
rridos 10 afios, no se haya avanzado en es-
ta direccion.

La idea basica es que ha existido en los ul-
timos afios una relacion asimétrica entre
deudores y acreedores y que el tratamien-
to de las deudas soberanas ha sido gene-
ralmente injusto e inviable; ella justifica la
necesidad de generar un cambio como el
alentado por Morazan, teniendo en cuen-
ta los efectos sumamente perjudiciales que
ha traido el manejo de la deuda externa
en los paises fuertemente endeudados e
insolventes y, particularmente, en Argenti-
na. Esta idea es el eje de las propuestas de
Paulus y Raffer, presentadas en el Semina-
rio. Estas propuestas parten de la necesi-
dad y la conveniencia de contar con un de-
recho internacional de insolvencia. Esto
significa que, cuando un pais se declare in-
solvente, exista un mecanismo institucio-
nal por el cual se establezca un arbitraje
entre este pais y sus acreedores, gue cum-
pla con ciertas condiciones esenciales, co-
mo el Estado de Derecho (aplicado en el
ambito internacional) y la equidad en el



tratamiento a los acreedores, sobre las que
se comentara mas adelante.

Como es sabido, en las legisiaciones nacio-
nales existen procedimientos de quiebras
de entidades privadas. 5in embargo, no
existe un derecho de insolvencia que pue-
da ser aplicado internacionatmente. Paulus
sefald que el principal problema que se
plantea, al disefar una propuesta juridica
de derecho de insolvencia, es el de generar
una comunidad compulsiva de acreedores.
En el derecho nacional de insclvencia, exis-
te esa posibilidad al asequrar que todos los
acreedores y el deudor estén incluidos en
un mismo procedimientc de insolvencia.
Pero no existe un legislador mundial que
pueda legislar sobre un caso de insclvencia
de un Estado. Por esto, es necesario desa-
rrollar un procedimiento juridico interna-
cional y generar una instancia que cumpla
la funcion de arbitraje.

Frente a ese dilema, el FM!I ha elaborado
recientemente una propuesta para disefar
un mecanismo de reduccién de deudas so-
beranas, expuesta por A. Krueger. Esta
propuesta ofrece posibles soluciones a dis-
tintos problemas, entre ellos el planteado
en el parrafo anterior. 5in embargo, tanto
Paulus como Raffer, y también Morazan en
su exposicion, han expuesto las incon-
gruencias de {a alternativa que propone el
FMI y su incapacidad para transformar los
procesos de gestion de deuda tal como se
vienen sucediendo. La principal critica a la
formulacién del FMI reside en que es abso-
lutamente contraria al Estado de Derecho
{en realidad, como dijo Paulus, en este ca-
50 se trata de un Sistema de Derecho), que
implica que nadie puede ser juez de su
propia causa. La propuesta del FMIi retiene
una cuota sustancial de poder en sus ma-
nos, ya que seria acreedor, juez y adminis-
trador, ademas de elaborar la propuesta
de solucian del pais que se ha declarado en
quiebra. Como sefalo Raffer, el FMI, de
acuerdo con esta propuesta, tendria el po-
der de aprobar los periodos de suspension
de los litigios, determinar la sostenibilidad

y juzgar las politicas econémicas del pais
deudor. Lo descrito cuestiona severamente
la posibilidad de que sea a |a vez un proce-
50 justo y transparente, cuya necesidad es
creciantemente reconocida, incluso por los
organismos multilaterales de crédito.

Paulus destacd que el FMI no es solamente
un acreedor y asesor de muchos paises, si-
no que ademas es una entidad cuyos
miembros mas influyentes son también
acreedores. Esta caracterizacion invalida al
FMI para contar con un poder decisivo en
los procedimientos de insolvencia. Silo tu-
viera, el Estado de Derecho no estaria ga-
rantizado y, presumiblemente, las nego-
ciaciones estarian absolutamente domina-
das por los intereses del acreedor, en vez
de procurar un trato justo para acreedores
y deudores, que discipline a ambas partes.
En palabras de Raffer, si se adjudican los
poderes mencionados al FMI, lo mas pro-
bable es que el cambio de estrategia resul-
te insignificante. Las reducciones de deuda
que se produjeron sobre la base de la do-
minacion del acreedor, encabezadas por el
FMi, no fueron exitosas: no lograron reen-
cauzar el proceso y no garantizaron la sos-
tenibilidad del mismeo. En estos casos, con-
siderd Raffer, “demasiado poco fue condo-
nado demasiado tarde”; esta opinion se
aplica a los esquemas propuestos por Mi-
zayawa/Brady que hasta aca no han dado
una solucion definitiva al problema en
cuestion,

La existencia de una instancia tercera neu-
tral, definida de forma diferente a la desa-
rroltada por Krueger, enmarca la propues-
ta juridica de Paulus. Para él, esta instancia
debe ser ocupada por un juez independien-
te, por supuesto no corrupto, y que tam-
bién actde como administrador. También
es central la existencia de un plan. Paulus
destacd que, durante miles de afos, el de-
recho de insolvencia significo la liquidacidon
del deudor. En el siglo XIX, los norteameri-
canos crearon un nuevo procedimiento y
establecieron un plan de solucion, cuando
varias empresas de ferrocarriles se habian



declarado en bancarrota. El pais no podia
quedarse sin ferrocarriles, por el rol vital
que cumplian éstos en el mantenimiento
de una cierta cohesidon geografica del terri-
torio nacional. Frente a la necesidad de que
estas empresas se recuperaran y continua-
ran proveyendo su servicio, se desarrollo el
procedimiento por plan. En la actualidad,
es claro gue cuando es del interés del deu-
dor y del acreedor que la empresa continue
funcionando y recupere su capacidad de
pago, la posibilidad de un procedimiento a
partir de un plan es recomendable y, por
supuesto, preferible a la de la mera liquida-
cion de los activos existentes. La imposibili-
dad de decretar la liquidacion del deudor
es lo que caracteriza también a las insol-
vencias de Estados soberanos. En relacion
con esto, Raffer y Paulus subrayaron ia im-
portancia del Capitulo 9 del Cddigo de
Quiebra de los Estados Unidos como refe-
rencia juridica al disefar un procedimiento
de insolvencia internacional. Ei Capitulo 9
tiene un significado especial porque se re-
fiere a casos de insolvencia de municipali-
dades, en las cuales, obviamente, existe
una soberania que debe ser preservada y,
por lo mismo, no es posible la liquidacién
del deudor.

La propuesta de Paulus contempla una se-
rie de pasos en el procedimiento de insol-
vencia. En primer lugar, el procedimiento
comienza con la solicitud para iniciarlo. La
cuestion es quién puede pedir tal solicitud,
si se tiene como objetive el logro de un
efecto disciplinador de las dos partes. De
acuerdo con el Capitulo 9 mencionado, el
derecho de efectuar esta solicitud sélo
puede ser ejercido por el deudor. Asi, se lo-
graria un disciplinamiento de los acreedo-
res, ya que siempre existiria la posibilidad
para el deudor de recurrir a este mecanis-
mo. De esta manera, como éxpresé Paulus,
la ley tendria una funcién reguladora, aun
sin ser utilizada en la practica, dado que su
mera existencia supone un cambio de con-
ducta de los acreedores.

El mecanismo anterior no seria suficiente

puesto que seria necesario también asegu-
rar un efecto discipiinador para e! deudor.
Por eso, Paulus propuso que la solicitud de
insolvencia fuera controlada por la instan-
cia neutral, quien deberia constatar que
no se trate de un caso de abuso de peti-
cién, ni de un plan de salida inviable. 5i es-
ta instancia rechaza el plan luego de estu-
diarlo, el deudor se hallaria en la misma si-
tuacién que antes de efectuar la solicitud y
deberia enfrentarse en consecuencia a los
clubes de acreedores existentes. En caso
contrario, el plan, que estableceria cémo
seria la reorganizacién de la economia del
pais, seria sometido a la votacién de los
acreedores. Como salvaguardia adicional,
Paulus propone que el deudor no pueda
repetir |a solicitud por un lapso determina-
do que podria ser de tres o cuatro aftos,
por ejemplo. Esto generaria los incentivos
para que el deudor sélo presente un plan
consistente, que pueda ser aceptado por el
arbitro y evaluado favorablemente por los
acreedores.

Ahora bien, la ventaja para la nacidén deu-
dora de someterse al procedimiento de in-
sclvencia frente a la de negociar directa-
mente con los acreedores es que el primer
caso no requiere la unanimidad de los
acreedores para que el plan sea aprobado,
mientras que el segundo contiene esa exi-
gencia. En el procedimiento en cuestién, el
requisito de la unanimidad de los acreedo-
res es reemplazado por el de una mayoria,
cuya magnitud deberd establecerse en
funcion de consideraciones politicas. Esta
operatoria, precisamente, allana el camino
para lograr la participacion compulsiva de
los acreedores. Una vez que se alcanzd di-
cha mayoria, se produce un "paro automa-
tico". Esto significa que todos los acreedo-
res quedan inhabilitados para llevar ade-
lante cualquier accién legal en contra del
deudor, como sucede en el derecho nacio-
nal de quiebras. Inclusive pueden anularse
retroactivamente ciertas operaciones,
efectuadas antes de la solicitud, que no se
hayan realizado en condiciones razonables
para el deudor y el acreedor, y como modo



de aumentar eventualmente el patrimonio
del primero. Durante el periodo de stand
by, se entablarian las negociaciones entre
las partes sobre el plan presentado. Este
lapso, que podria ser de dos o tres meses
por ejemplo, podria ser prorrogado, bajo
la condicion de que la opcion de prérroga
sea un reclamo genuino del deudor y no
responda a una tactica para dilatar las ne-
gaciaciones en su favor.

Con respecto a como hacer efectivo el ca-
racter compulsivo del procedimiento de in-
solvencia, Paulus menciond la propuesta
del FMI. Este organismo ha planteado que
para aplicarla resultara necesario cambiar
su estatuto. Pero Paulus sehalé que la im-
plementacion de este mecanismo seria
muy engorrosa y demandaria demasiado
tiempo, dado el elevado namero de paises
miembros del FMI que deben aprobar ese
cambio. Existe otra propuesta, formulada
por J. Taylor {(Departamento del Tesoro de
los Estados Unidos), que consiste en que
todos los contratos entre acreedores y deu-
dores contengan una cldusula por la cual
los primeros se declaren conformes con la
decision de la mayoria de ellos. Para Pau-
lus, esta propuesta es interesante pero im-
practicable. Una clausula como esa podtria
estimular a aquellas naciones muy necesi-
tadas de nuevo crédito externo a no fir-
marla, esperando que esa omisioén asegure
la atraccion de capitales foraneos. De ma-
nera que es necesario pensar otras alterna-
tivas. Paulus hizo dos propuestas. Una de
ellas, a la cual también evalué como difi-
cultosa, es que se cambie el modo de fun-
cionamiento, no del FMI, sino de la Corte
Internacional de La Haya. La segunda pro-
puesta, mas simple, implica que cada pais
elabore una ley que defina la regulacién
de la insolvencia estatal. Dado que, en la
practica, un pais no podria resolver este te-
ma de manera aislada, ya que quedaria ex-
puesto a no recibir crédito, la propuesta se
complementa con la exigencia de que un
organismo de las Naciones Unidas (UNC-
TAD, por ejemplo) conciba un modelo de
insolvencia soberana. Este modelo seria

adoptado par los paises e incluso seria con-
veniente que fueran obligados a ello me-
diante los condicionamientos del FMI, para
asegurar una participacion reaimente
compulsiva de los acreedores.

La propuesta de Paulus contempla que la
figura del tercero neutral, ademas de con-
trolar el plan presentado, sea responsable
de dirigir y coordinar las negociaciones en-
tre el deudor y los acreedores. Ademas, de-
be verificar la legalidad de los documentos
presentados por los acreedores. En el caso
de que el plan fuera aceptado, también
deberia supervisar que el plan se lleve a ca-
bo correctamente en funcion de la trans-
parencia necesaria y el "fair play® (juego
limpio). Mas aun, si no se cumplieran estas
condiciones se podria anular el procedi-
miento, lo cual tendria un efecto de disci-
plinamiento para el deudor.

La propuesta de Raffer de adoptar un de-
recho de insolvencia para Estados tiene al-
gunas diferencias con respecto a la de Pau-
lus, en contenido y, sobre todo, en los ele-
mentos que enfatiz, aunque el planteo
basico es el mismo. En primer lugar, su ex-
posicion tuvo como eje la posible aplica-
cién de un disefio juridico que tuviera co-
mo base el Capitulo 9, realizando un anali-
sis detalladc de las distintas caracteristicas
que esta legislacion, llevada al terreno in-
ternacional, deberia tener. La importancia
del Capitulo 9 surge porque, en el caso de
los Estados, aparece una cualidad esencial-
mente distinta a la de las entidades priva-
das: la cuestion de la soberania. El Capitu-
lo 11 de la ley de Estados Unidos, en cam-
bio, se refiere a 1a insolvencia de firmas co-
merciales privadas. Pero, Raffer subrayo,
las firmas privadas no son soberanas. Esto
vuelve el problema sustancialmente dife-
rente. (A pesar de esto, Raffer sefald que
la propuesta de Krueger no es clara respec-
to del Capitulo que se tomaria como base).
Y muestra que el Capitulo 9 es claramente
superior para tratar la insolvencia de Esta-
dos soberanos.



e avaar

Raffer rescata del Capitulo 9 el enunciado
de §904, Titulo 9, titulado “Limitacidn so-
bre la jurisdiccion y los poderes de fa cor-
te* que dice: “Cualesquiera que sean los
poderes del tribunal, éste no puede, saivo
con la aprobacién del deudor o si el plan lo
provea, mediante ningan aplazamiento,
orden o decreto en ese caso o por o demas
intervenir en:

(1} cualquiera de los poderes politicos y
gubernamentales del deudor

(2) cualquier propiedad o ingreso del
deudor, o

(3) el uso que el deudor haga de cualquier
propiedad para producir ingreso”.

Para Raffer, el concepto de soberania esta
expresado aqui con la claridad suficiente
como para que esta norma pueda ser utili-
zada, sin que sea necesario agregar ningu-
na consideracién al respecto. Ademas, otro
aspecto relevante del Capitulo 9 que fue
rescatado por Raffer para aplicarlo al am-
bito internacional, que resulta innovador
con respecto al procedimiento actual, tie-
ne que ver con la participacion de |a pobla-
cion afectada en el mismo. La poblacién
afectada posee un "derecho de audien-
cia": debe ser escuchada en la defensa de
sus intereses. Aqui se incluyen los contribu-
yentes especiales, ios empleados municipa-
les y los grupos mas pobres; unos se ven
perjudicados por el uso de sus impuestos y
otros por los recortes de gasto social, por
ejemplo. Los afectados podrian estar re-
presentados por diversas organizaciones,
como sindicatos, camaras empresariales,
organizaciones no gubernamentales reli-
giosas o laicas, organizaciones de base de
los grupos mas pobres, o por una entidad
internacional como UNICEF, segun ejem-
plificé Raffer. En fin, la Corte podria hacer
intervenir a cualquier parte interesada. De
esta manera, la Corte aprobaria una solu-
cién financiera, incorporando una nego-
ciacion justa y equitativa, a través de un
procedimiento democratico y transparen-
te, segun sostuvo Raffer.

Los elementos de un "Capitulo 9 interna-
cional”, para Raffer, estarian dados en pri-
mer lugar por un arbitraje internacional.
Como criterio general, Raffer fue contun-
dente al sefialar que dicho tribunal sélo
podria dar curso a una solucién concreta si
ésta se basa en una negociacion justa y
equitativa, luego de un proceso transpa-
rente y abierto, como ya se sefialé. Ade-
mas, deberia quedar asegurado un minimo
de dignidad humana para los m&s pobres,
de la misma manera como los habitantes
de una municipalidad son resguardados.

En relacién con el arbitraje, quedé eviden-
ciada una diferencia entre la posicion de
Raffer, que es la que expresé Morazan, y la
de Paulus. Paulus considerd que es desea-
ble que la figura del tercero neutral este
preparada para un procedimiento suma-
mente complejo, para lo cual debe ir ga-
nando experiencia. Entonces, debe ser una
institucion conformada por un grupo de
expertos, en vez de gue cualquiera pueda
ser elegido como arbitro. Asi, Paulus le
otorgd importancia a las cualidades adicio-
nales que deberia tener el arbitro, como la
de estar capacitado para entender los pro-
blemas econémicos relacionados con la in-
solvencia del Estado y negociar cuando el
plan esté en marcha; tiene que tener cono-
cimientos juridicos y a la vez habilidad pa-
ra actuar de "detective", cuando puede ser
necesario anular operaciones que sucedie-
ron con anterioridad a la solicitud. Este ex-
positor también planted el problema de
dénde quedaria ubicada esta institucion y
afirmé que su opinion era favorable a que
esté localizada en la Corte Internacional de
La Haya. Considerd que los procedimientos
de la Corte Internacional muestran mucha
mas imparcialidad que otras instancias in-
ternacionales. En cambio, Raffer expreso
su rechazo a una version institucionalizada
del arbitro como puede ser un departa-
mento en la Corte Internacional de La Ha-
ya. Evalué que seria preferible una comi-
sion ad hoc e independiente de las Nacio-
nes Unidas, elegida por las partes. Sostuvo
que esta opcion es mucho mas rapida, lo




cual es significativo ante el tiempo que ya
se ha perdido y que es necesario recuperar;
es conveniente, ademas, dado que luego
de actuar en algunos casos, la entidad pue-
de no resuitar mas necesaria. Concreta-
mente, Raffer detalld que, luego de la de-
manda de arbitraje expresada por el go-
bierno deudor a las Naciones Unidas, por
ejemplo, éstas podrian hacer las veces de
organizadores de la constitucion de los ar-
bitros. Cada parte nombraria un determi-
nado numero de arbitros, y se elegiria uno
mas en comun para que el nimero total
resulte impar. Luego, uno de ellos seria
elegido presidente del tribunal.

Hay otros elementos que deberian confor-
mar la normativa a seguir en el derecho in-
ternacional de insolvencia, segun Raffer.
En primer lugar, hay que tener en cuenta
la verificacion de todos los créditos, como
también contempla 1a propuesta de Pau-
lus. Es evidente que solamente se deben
considerar los reclamos legales. Ademas,
Raffer recomendé que la verificacion de-
beria hacerse apenas iniciado el proceso,
para evitar que se desarrollen mecanismos
ilegales.

En segundo lugar, es necesario buscar una
solucién para los fondos especulativos co-
nocidos como *fondos buitres™. Existe un
problema con los contratos presentes y fu-
turos. Raffer reconoce que los contratos
existentes solo pueden ser modificados si
todos los acreedores lo aceptan, lo cual
presumiblemente no ocurrira con los fon-
dos buitres, ya que éstos se caracterizan
por buscar una salida oportunista. Sin em-
bargo, esos fondos también estan limita-
dos por las clausulas que determinan qué
ley rige en caso de disputa. Practicamente
la mitad de los contratos estan regidos por
la ley de Nueva York, en tanto un nimero
similar fue establecido bajo la ley britani-
ca. Esto quiere decir que, si las leyes de am-
bas jurisdicciones fueran modificadas, lo
cual de ninguna manera parece sencillo, el
problema de los fondos buitres quedaria
resuelto en la gran mayoria de los casos.
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Mas aun, puede no ser necesario el cambio
legal mencionado. Raffer aludié a un ante-
cedente que tuvo como protagonista a
Costa Rica, en 1984, Los tribunales de Nue-
va York {US Court of Appeals for the Se-
cond Circuit) le concedieron a este pais la
proteccion prevista en el derecho de insol-
vencia de Estados Unidos, basandose en el
principio de que ciertos mecanismos lega-
les a nivel nacional debian ser reconocidos
también en otros paises, aunque luego es-
ta decision fue revertida por razones poli-
ticas. Con respecto a los contratos futuros,
Raffer propuso que éstos incluyeran los
cambios deseados, y considerd gue se po-
dria establecer una renuncia de inmunidad
{waiver of inmunity) tradicional, junto con
una clausula por la cual ningun acreedor
pueda iniciar acciones legales mientras se
aplican los procedimientos del Capitulo 8
internacional.

Es fundamental, en el Capitulo 9 que con-
cibe Raffer, que el tratamiento dado a la
deuda sea simétrico para todos los acree-
dores, publicos, privados y multilaterales.
Raffer explicé su posicion basandose en
que la homogeneidad de los acreedores
favorece la eficiencia del mercado, mas
alla de que no hay ninguna razén que jus-
tifique un tratamiento diferenciado.

Raffer dio especial importancia a la necesi-
dad de introducir |a *economia de merca-
do" al FMI y al BIRF, es decir que sus deu-
das no posean un status preferencial. Asi,
Raffer es critico del argumento sostenido
por el FMI, debido al desempefio negativo
que han tenido las politicas de los paises
endeudados en las cuales la institucion tu-
vo una participacion vital. Para Raffer, el
status especial de las instituciones interna-
cionales de financiamiento ha provocado
desde el punto de vista institucional y fi-
nanciero, que éstas se beneficien, tanto de
las crisis como de los errores propiocs, de los
cuales no han tenido que hacerse cargo.
Para Raffer, se podria en Ultima instancia
argumentar que, si los organismos multila-
terales de crédito debieran seguir un com-



portamiento responsable, no habria un
problema de deudas multilaterales. Raffer
califico de perverso el mecanismo por el
cual un pais debe solicitar un nuevo prés-
tamo, a raiz de los dafios producidos por el
primero, que obligue a los acreedores pri-
vados a condonar parte de {a deuda en
juego, mientras que los organismos mutti-
laterales de crédito no deben hacerlo por
estar protegidos en este sentido. En defini-
tiva, la simetria en el trato a los acreedo-
res, incluyendo a los organismos multilate-
rales, hace que los incentivos de mercado
entren en funcionamiento, o cual haria
crecer |a eficiencia de estos organismos en
el mercado de capitales. Ademas, segun es-
te expositor, las reducciones de deudas
multilaterales son imprescindibles en pai-
ses pobres y con altas proporciones de este
tipo de deuda en la deuda total.

Asimismo, Raffer considers importante e!
impulso a reformas economicas que ayu-
den a la recuperacién del deudor y que de-
pen diferenciarse del "ajuste estructural”.
Estas reformas deberian ser vigiladas por el
tribunatl establecido en el arbitraje, ten-
diendo a una adaptacion del pafs deudor
al contexto internacional real, que implica
un equilibrio entre la accion del mercado y
la intervencion estatal. Para el expositor, la
sustitucion de importaciones, por ejemplo,
deberia ser promovida para propender a
una diversificacién econémica beneficiosa,
reduciendo el grado de proteccion a las in-
dustrias locales a medida que avanza el
proceso y éstas ganan competitividad.

También seria necesario incluir medidas
tendientes a anular 1a socializacién de deu-
das privadas. Con frecuencia, los gobiernos
nacionales han tenido que asumir la carga
de deudas privadas, en las cuales no ha-
bian tenido ninguna intervencion. Raffer
afirmoé que la causa de este mecanismo es
que los privados pueden declararse en
quiebra, mientras que no ocurre lo mismo
con los Estados soberanos. Esta es una
muestra, para Raffer, de la imperiosa nece-
sidad de un derecho de insolvencia inter-

nacional. Por otra parte, es esencial ejercer
un control sobre |a fuga de capitales. El de-
recho a este control esta, incluso, contem-
plado en la constitucion del FMI.

Por Ultimo, aunque muy importante, Raf-
fer considerd que debe garantizarse la
existencia de fondos publicos para finan-
ciar un minimo de gastos sociales. De esta
forma, se atenuarian las consecuencias de
los ajustes sobre los sectores mas pobres.
Esto tiene que ver con la nocién de “pro-
teccion del deudor”, muy presente en la
exposicién de Raffer. Una porcion de las
deudas deberia ser cancelada a través de
un canje para solventar gastos sociales. Es-
te fondo seria independiente del presu-
puesto nacional. Esta circunstancia asegu-
raria que éste ultimo no se vea alterado
por las revisiones de dicho fondo, preser-
vando asi la soberania nacional.

En resumen, Raffer ahondo en el basa-
mento ético y conceptual que da sustento
a su propuesta. Sostuvo que la implemen-
tacion de un derecho internacional de in-
solvencia es posible y razonable desde el
punto de vista econémico, lo cual asegura
una mayor eficiencia de mercado; juridica-
mente, es coherente con el imperio del Es-
tado de Derecho y con la efectiva valora-
cion de los derechos humanos; en el plano
de la ética, es consistente con el respeto
de la dignidad humana. Todas estas consi-
deraciones hacen que un paso adelante en
este sentido sea posible y fundamental-
mente deseable.

Finalmente, hay gue destacar que, tanto
para Morazan como para Raffer y Paulus,
el contexto actual muestra la posibilidad y
la oportunidad de realizar propuestas que
originen un cambio apreciable. Morazan
sostuvo que se rompieron algunos tabues,
que facilitan la recepcion de propuestas al-
ternativas. Por ejemplo, se rompié el tabu
de la insolvencia (como se demostro a par-
tir de la Iniciativa HIPC), asi como el del li-
mite de insostenibilidad de la deuda por
balanza de pagos (la cifra del 25% fue re-



visada). Ademas, Morazan destacé €l apo-
yo creciente que estan recibiendo las pro-
puestas de un derecho de insolvencia, a
partir de la Campafa Jjubileo 2000, las di-
versas organizaciones eclesiasticas que
apoyan esta medida y las declaraciones de
parlamentarios europeos. Paulus considero
que la discusion sobre un mecanismo dein-
solvencia internacional, que esta cobrando
fuerza, era impensable un afic atras, y des-
tacé que la UNCITRAL, de las Naciones Uni-
das, ya ha elaborado propuestas en este
sentido. La propuesta del FMI, si bien fue
criticada por no resolver de raiz el proble-
ma de la gestién de la deuda, fue conside-
rada un paso adelante. Sin embargo, Pau-
Jus reconocio que el vuelco que mostrd en
el Gitimo tiempo la politica exterior nor-
teamericana es poco promisorio, ya que la
nueva estrategia se caracteriza por desco-
nocer el derecho internacional pablico, del

cual formaria parte un derecho de insol-
vencia internacional.

De todas formas, el desempefio de los pai-
ses que han sido beneficiados a lo largo de
la historia de procedimientos similares a
los descritos en |as exposiciones de este Se-
minario mostraria la validez de continuar
insistiendo para que las propuestas de in-
solvencia internacional sean seriamente
consideradas en el futuro cercano en los
ambitos de decision politica relevantes.
Raffer sefald, ademas, que la demora en la
implementacion de un proceso transpa-
rente y justo de arbitraje internacional no
tendria razén de ser, a diferencia de 1a opi-
nién vertida por Krueger. Segun él, los ca-
sos de reduccion de deuda que beneficia-
ron a Alemania en 1953, a Indonesia (lue-
go de 1969) y a Polonia (luego del derrum-
be) del comunismo asi lo demuestran.



4 Las reflexiones y las inquietudes planteadas

las ingquietudes que quedaron a la luz en
el debate realizado, y que dan cuenta del
entusiasmo suscitado por este tema en los
participantes, reconocen distintos planos.
Por un lado, se insistié en el problema del
poder politico necesario para concretar un
cambio en las relaciones internacionales
de la magnitud y trascendencia que plan-
tean las propuestas analizadas, pese a que
se observa cierta evolucion favorable en el
contexte comentado. En este sentido, Pau-
lus argumento que el plano politico y el ju-
ridico no estan aislados uno de otro, pero
deben distinguirse para el analisis. Esto im-
plica que una solucidon puede ser posible
juridicamente, pero no desde el punto de
vista politico, o a la inversa. Las propues-

tas, en realidad, se centraron sobre todo
en la dimensién juridica, pero el aspecto
politico quedo planteado como un interro-
gante: ;existird un apoyo significativo de
parte de los paises hegemonicos en el am-
bito mundial para hacer efectivo un dere-
cho de insolvencia internacional? La cues-
tién de la voluntad politica necesaria no
esta acotada al plano internacional, sino
que es relevante también al interior de los
propios paises insolventes. Se planteé que
la resistencia interna a discutir este tipo de
propuestas puede ser especialmente fuer-
te. La cuestion politica, entonces, quedd
expresada en e| debate, como un posible
obstaculo al éxito de un derecho de quie-
bra internacional. En relacién con esto,



Morazan sefalé que todavia la propuesta
que fue objeto del Seminario resulta des-
conocida para la mayoria de quienes to-
man decisiones en esta materia.

Fue fundamental la discusidn que generé
la conformacién y la elecciéon de la figura
gue seria responsable del arbitraje interna-
cional. Este tema, que es central en la pues-
ta en practica de los cambios propuestos,
no parece zanjado, ala luz de las diferen-
cias entre los panelistas y los comentarios
realizados. Por el contrario, se tratd de un
punto controvertido y desperté gran inte-
rés la posibilidad de profundizarlo en el fu-
turo. Entre otras cosas, se planted que el te-
ma era muy relevante por el enorre poder
que le seria conferido a esta figura, y por
los trascendentes efectos que su actuacion
podria tener en los paises endeudados.

Por otra parte, surgieron temas muy vincu-
lados a la coyuntura argentina, como el re-
lativo a la urgencia de una solucién. Surgio
la inquietud de que las alternativas ex-
puestas para solucionar el problema de la
deuda pueden llevar un tiempo considera-
ble, mientras que el pais se encuentra en
una situacion limite, que puede continuar
agravandose, y en condiciones que no pa-
recen que permitan superar la actual cesa-
cion de pagos en el futuro inmediato. En
principio, Raffer, entre otros, retomando
los avances recientes en el contexto inter-
nacional que alientan la posibilidad de
avanzar en la direccion buscada, afirmo
que éstos muestran la necesidad de acele-
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rar el proceso para aprovechar mejor esta
posibilidad.

La legitimidad o ilegitimidad de la deuda
también surgié como tema y origind la
pregunta de si era correcto aplicar un de-
recho internacional de insoivencia a las
deudas ilegitimas, como aquéllas contrai-
das por un gobiernc de facto. Raffer se re-
firié a este punto para contestar el interro-
gante, pero evalud que la diferencia eco-
némica no era relevante, cuando se trata
de discutir si es un caso de quiebra o de ile-
gitimidad. De un modo o de otro, la deuda
debe ser anulada o reducida. Paulus marcé
la diferencia entre |o factible y lo deseable.
En la actualidad, sostuvo, ninguna Corte
estaria dispuesta a aceptar que una deuda
sea descartada por haber sido tomada por
un gobierno de facto.

Por Gltimo, diversos participantes hicieron
referencia al problema del crecimiento
econémico. Fue generalizada la aprecia-
cion de que éste resulta imprescindible. En
consecuencia, la solucion cabal a la proble-
matica de la deuda externa de la Argenti-
na, al igual que la de los paises en situa-
cién similar, no se puede separar del obje-
tivo de entrar en un proceso de crecimien-
to del producto interno, vigoroso y soste-
nible al mismo tiempo. Asj, las politicas ne-
cesarias para poder asumir la deuda debe-
ran disefiarse teniendo en cuenta este as-
pecto esencial, con el fin ultimo de lograr
una mejora en la calidad de vida de la
poblacion.
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