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l. Introduccién

Enlamitologiagriega, Sisifo, rey de Corinto era
considerado astutoy capaz de retar alos mismos
dioses. Sisifo habia enfadado tanto a los dioses
que fue condenado por ellos a la tarea de empu-
jar eternamente una roca montafaarriba. Al lle-
gar a la cima con su carga, la roca rodaba a lo
largo de la pendiente por la cual acababa de as-
cender. Sisifo regresaba al pie de lamontafia una
y otra vez para repetir sus inutiles esfuerzos.

Albert Camus (2) al analizar el mito de Sisifo
sostiene que los “[los dioses] habian pensado, con
algunarazon, que no hay castigo mas espantoso
que lalabor indtil y sin esperanza’.

Enlas recientes crisis de paises en desarrollo se
ha demostrado que los paises con deudas exigi-
bles hacen todo lo posible por evitar los reclamos

judiciales de aquellos acreedores que no partici-
pan de los procesos de reestructuracion (3).

La Republica Argentina ha entrado en estado de
cesacion de pagos (default). El default fue anuncia-
doendiciembre del 2001, técnicamente se produjo
enenerodel 2002y el Gobierno le dio marco legal a
través de laResolucion del Ministerio de Economia
N° 73/2002 del 25 de abril del 2002 (Adla, LXII-C,
3041) que dispone el diferimiento de los pagos de
los servicios de la deuda publica del Gobierno Na-
cional hasta el 31 de diciembre de 2002 o hasta que
se complete larefinanciacion de lamisma. Antes de
ello, el art. 6° de la ley 25.565 (Adla, LXII-B, 1612)
establecio que el Poder Ejecutivo Nacional, através
del Ministerio de Economia, iniciaria las gestiones
parareestructurar ladeuda publicaenlos términos
delart. 65delaley 24.156 (Adla, L11-D, 4002), afinde
adecuar los servicios de lamismaa las posibilidades
de pago del Gobierno Nacional.

(1) Los autores de este trabajo son abogados. Los
dos primeros han terminado una maestria en Dere-
cho Internacional Econémico en la Universidad de
Warwick (Reino Unido), mientras que el Gltimo ha
obtenido una Maestria en Leyes en la Universidad
de Pennsylvania (E.E.U.U.). El e-mail personal de los
autores es: josei@garciahamilton.com.ar, olivares-
caminal@1stcounsel.com y o.zenarruza@aprado.
com.ar , respectivamente.

(2) A. Camus, “El mito de Sisifo”, Editorial Losada,
Buenos Aires, 2002, pags. 129-133.

(3) POWER, P. J., “Sovereign Debt: The Rise Of The
Secondary Market And Its Implications For Future
Restructurings”, Fordham Law Review, mayo de 1996,
Annual Survey Issue International Insolvencies.
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Ladeuda publicade laRepublica Argentinacon
los tenedores de bonos se encuentra distribuida

en 152 bonos, los que se encuentran sujetos a 8
leyes diferentes (ver recuadro 1).

Recuadro 1: Ley Aplicable
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Si bientodaviaes prematuro hablar de un proce-
so de reestructuracion de ladeuda publicaargenti-
na, no podemos negar que un grupo de acreedores
(principalmente los que pertenecen a los grupos
organizados: Argentine Bondholders Committee o
ABC, Argentine Bond Restructuring Agency 0 ABRA,
IG-Argentinien o IGA, Task Force Argentinao TFAy
Associazione Difesa Utenti Servizi Bancari Finan-
ziari Postali e Assicurativi o Adusef) participa del
dialogo en busca de unasolucién mientras que otro
ya ha entablado demandas contra el Gobierno ar-
gentino. Laimportanciade evitar lasdemandas con-
trala Argentinaradicaen que éstas ponen enriesgo
la posibilidad de concretar una reestructuracion,
con todos los beneficios que ello implicaria.

La figura mitoldgica de Sisifo sirve para ilustrar
con claridad la situacion del Gobierno Argentino
ante los juicios de los tenedores de bonos en de-
fault. Hay demandas iniciadas desde mediados del
2002 entribunales italianos (Romay Milan),(4) ale-
manes (Francfort)(5) y norteamericanos (Nueva
York). La mayoria de ellos ya cuenta con sentencia
favorable tanto de primera como de segunda ins-

Nueva York
51%

tancia, aunque laejecucién de sentenciase encuen-
traaudn en suspenso. Pese a las defensas del Gobier-
no argentino, lajurisprudenciade los tribunales ex-
tranjeros—basadaen los precedentes sentados por
los fallos CIBC Bank and Trust Co. (Cayman) Ltd. v.
Banco Central do Brasil (6); Pravin Bankers Asso-
ciates Ltd. v. Banco Popular del Pert (7); y, Elliot
Associates LP v. Banco de la Nacién y Republica del
Pert (8)— marca unaclaratendencia.

Nuestra intencidn con este trabajo es analizar
cual seriael razonable resultado de las demandas
entabladas contra la Argentina, la posibilidad de
que prospere unaaccion colectiva o “class action”
contra la Argentina, para finalmente analizar que
bienes podrian llegar a ser embargados en el su-
puesto caso que las demandas entabladas prospe-
ren. Atento a que el Estado de Nueva York es el
fuero que mayor experiencia tiene en demandas
contra gobiernos soberanos por cesaciéon de pa-
gos, y esel fuero en donde se han presentado class
actionsy algunos de los juicios contra el Gobierno
Nacional, centraremos nuestro andlisis desde la
Opticade los tribunales de este Estado.

(4) Existen reclamos presentados ante los tribunales
tanto de Roma como de Milan. Los montos reclamos
rondan los US$ 40.000.000. En uno de los juicios ya
hay trabado un embargo por la suma de US$ 2.056.000.
Ver La Nacion on line de fecha 28 de octubre de 2003
(www.lanacion.com.ar).

(5) En Alemania, todos reclamos formulados con-
tra la Republica Argentina tramitan en la Camara Ci-
vil N° 21 de Francfort. El proceso judicial esta a la es-
pera de una sentencia de la Corte Constitucional de
Karlsruhe, la que deberia pronunciarse en el mes de
febrero del 2004.

(6) 886 F. Supp. 1105, S.D.N.Y. del 8 de Mayo de 1995.

(7) 165 B.R. 379, S.D.N.Y. del 24 de febrero de 1994;
1995 WL 102840, S.D.N.Y. del 8 de marzo de 1995; 895 F
Supp. 660, S.D.N.Y. del 24 de agosto de 1995; 912 F. Supp.
77, S.D.N.Y. del 19 de enero de 1996; 1996 WL 734887,
S.D.N.Y. del 24 de diciembre de 1996; 109 F. 3d. 850, 65
USLW 2640, 2d. Cir. (NY) del 25 de marzo de 1997;y 9 F
Supp. 2d. 300, S.D.N.Y. del 15 de junio de 1998.

(8) 948 F. Supp. 1203, S.D.N.Y. del 13 de diciembre
de 1996; 961 F. Supp. 83, S.D.N.Y. del 28 de abril de
1997; 12 . Supp. 2d. 328, S.D.N.Y. del 6 de agosto de
1998; 194 F. 3d. 363, 2nd. Cir. (N.Y.) del 30 de octubre
de 1999; y, 194 ED.R. 116, 54 Fed. R. Evid. Serv. 1023,
S.D.N.Y. del 1 de junio del 2000.
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1. Juicios contra la Republica Argentina en
tribunales de Nueva York

En ladltimadécada, en el Estado de NuevaYork,
se han presentado numerosas demandas contra
Estados por el cobro de los titulos de deuda pu-
blicaen default. Entre los fallos mas importantes
que afectan a la Republica Argentina por el de-
fault del 2001-2002 encontramos las siguientes:
(i) Lightwater Corp. Ltd. v. RepUblica Argentina
(9); (ii) EM Ltd. v. Republica Argentina (10); (iii)
Allan Applestein TTEE FBO D.C.A. Grantor Trust
v. Republica Argentina (11); y (iv) H.W. Urban
GMBH. v. Republica Argentina (12) mientras que
en los primeros 2 fallos se persigue el cobro de
bonos en default por parte de acreedores indivi-
dualizados, en los otros 2 fallos se persigue el co-
bro de bonos en default por medio de acciones
colectivas por las que se pretende representar a
un conjunto de tenedores de bonos en default.

A. Juicios por el cobro de bonos en default
1.EM Ltd. v. Republica Argentina

El actor, EM Ltd. inici6 unademandaen la cual
se solicitd un summary judgement (13) contra la
Republica Argentina alegando que la obligacion
asumida por esta es incondicional. La Argentina
se opuso alamociénrealizada por EM Ltd. argu-
mentando lamoneda de pagoy que seviol6 el art.
489 de la Ley de la Magistratura del Estado de
Nueva York (New York Judiciary Law). Ademas,
solicitd que se suspendan las actuaciones atento
que se encontraba negociando unareestructura-
cién de su deuda con los acreedores.

El titulo sobre el cual el actor realiza su reclamo
son bonos de la Republica Argentina denomina-
dos “10 % New AR$ Bono Global”, cuyo venci-
miento de capital se produciria originariamente
el 19 de septiembre de 2008. La serie fue emitida
el 19 de junio de 2001, y pagaba intereses en for-
masemestral el 19 de marzoy el 19 de septiembre
de cadaafio. EM Ltd. es tenedor de bonos por un
valor nominal de $595.396.345. La serie fue emiti-
da por la Republica de Argentina, a través de su
agente financiero, Deutsche Bank AG, Londres.

El Fiscal Agency Agreement del 18 de octubre de
1994 y sus modificaciones (“FAA”), es el contrato
marco que regula los términos de la emision. El
FAA establece que la falta de pago de capital o inte-
reses dentro de los 30 dias de que se torne exigible
constituye un evento de default. Asimismo, una
declaracion de una moratoria en el pago de capital
ointereses de ladeuda publica constituye un even-
to de default de acuerdo a los términos del FAA.
Ante cualquier evento de default, un tenedor de
no menos de 25% del capital de la serie tiene dere-
cho adeclarar la serie completa en default.

Laclausula 22 del FAA estipula que la Republica
de Argentinarenuncialainmunidad soberanacon-
sintiendo lajurisdiccion del Estado de Nueva York.

El 24 de diciembre de 2001, la Argentina decla-
ré unamoratoria en los pagos del capital e intere-
ses de la deuda externa. Esta moratoria se en-
cuentratodaviavigente. El pais norealizo el pago
de intereses correspondientes al vencimiento del
19 de marzo de 2002. El 11 de abril del 2002, UBS
Warburg, actuando en nombre y representacion
de EM Ltd., notificod a Deutsche Bank AG (el agen-
te financiero) el default de laRepublica Argentina
por este pago y declar6 el default del capital e
intereses de toda la serie.

EM Ltd. inicié lademandael 10 de abril de 2003,
reclamando una suma cercana a los
U$S5700.000.000 en concepto de capital e intere-
ses. Asimismo, EM Ltd. busca el pago en délares
estadounidenses (arelacion de un peso, un délar
estadounidense) alegando que el pago en esa
monedaes unade las alternativas previstasen los
términosy condiciones de los bonos.

Las obligaciones asumidas por la Argentina a
través de los bonos implicados en estos autos son
incondicionadas. Ha renunciado alainmunidad
soberana. La mora se produjo al no pagar los in-
tereses al momento de su vencimiento. EM Ltd.,
titular de mas de un 25% de la serie, notificé el
defaulty exigio el pago total de capital més inte-
reses. De acuerdo a la opinion del Tribunal, el
Gobierno argentino no ha proporcionado eviden-
ciasuficiente para cuestionar lavalidez del recla-
mo de EM Ltd.

(9) 2003 WL 21146665, S.D.N.Y. May 16, 2003.
(10) 2003 WL 22120745, S.D.N.Y. Sept. 12, 2003.
(11) 2003 WL 21058248, S.D.N.Y. May 12, 2003.

(12) 2003 WL 21058254, S.D.N.Y. May 12, 2003.

(13) El “summary judgement” es un tipo de juicio
con prueba muy limitada. El actor debe demostrar que
la evidencia claramente establece los hechos y que por
ellos debe obtener una sentencia favorable. El quid
de este tipo de proceso es la evidencia y no la deman-
da, contestacion o alegatos (ver HAZARD, G. Jr. y Taru-
ffo M., “American Civil Procedure: An Introduction” Yale
University Press, New Heaven, 1993, p. 113).
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1.1. Monedade pago.

Con relacion al tema de la moneda de pago, la
Argentinaargumento que la provision de acelera-
cioén en el certificado excluye la elecciéon por parte
del bonista de lamoneda pago del capital en dolares
estadounidensesavalor 1al. Losfundamentos de
laRepublica Argentina para sostener estaargumen-
tacion son: (i) si un evento de default ocurre y con-
tinGaen el tiempo, los poseedores de no menos de
un 25% del capital de la serie, por nota escrita dirigi-
da al Gobierno argentino, declarara la aceleracion
del capital (esto es, el valor ala par) de toda la serie.
LaArgentinaargumentaque el valor ala par ovalor
nominal de la serie esta expresado en pesos de la
Republica Argentinay consecuentemente laacele-
racion de toda la serie implicaria su pago en pesos
excluyendo el pago en dolares estadounidenses. El
Tribunal descart6 la argumentacién argentina por
falta de mérito ya que entendio que, de acuerdo a
los términos y condiciones del FAA, si el acreedor
notifica con 5 dias de anticipacion en que moneda
decide recibir el pago yasea capital, intereses o cual-
quier otro pago es suficiente y que el pago por
aceleracién de la serie encuadraria en “cualquier
otro pago”. Cabe aclarar que estos bonos preveian
la posibilidad que el acreedor opte la moneda de
pago entre pesosy dolares estadounidenses yaque
parael Gobierno Nacional eraindistinto.

1.2. Articulo 489 de la ley de la magistratura del
Estado de Nueva York.

Otro de los argumentos esgrimidos por la Re-
publica Argentinaes que EM Ltd. viol6 el art. 489
de la Ley de la Magistratura del Estado de Nueva
York que prohibe la compra de un bono: “con la
intenciony con el objeto de iniciar unaaccion”.

Basado en los fundamentos del fallo de segun-
da instancia del caso Elliott Assoc. v. Banco de la
Nacidn (14), el tribunal de primera instancia en-
tendié que cuando un bono se compra con la
intencién de cobrarlo, aunque seaatravés de una
demanda judicial no se viola el art. 489 de la Ley
de la Magistratura del Estado de Nueva York, si el
mismo no es voluntariamente pagado, yaque ello
es una cuestion accesoria al intento de cobro de
ladeuda. Ensu oportunidad, la Corte sostuvo que

el inversor no violaba ninguna norma ya que su
objeto primordial erael cobrode ladeudaynoel
litigar. Ladecision de reclamar el cobro judicial es
un efecto derivado del incumplimiento del pago
(15). En la postura de la Corte de Apelaciones, al
decidir el caso Elliot Assoc. la decision de litigar se
produce luego que el deudor decide no pagar.
Para arribar a esta conclusion, la Corte tuvo que
sopesar que: (i) otorgarle facultades, a ciudada-
nos norteamericanos, de reclamar el pago limita-
ba las facultades de obtener una reorganizacion
impulsada por el Fondo Monetario Internacio-
nal; mientras que por el otro lado, (ii) no permitir
el reclamo reducia considerablemente el atracti-
vo de Nueva York como centro financiero mun-
dial.(16) Ambas cuestiones forman parte de la
politica exterior de los Estados Unidos. La Corte
de dicho pais priorizo proteger a los inversores.

De acuerdo al Tribunal de primera instancia,
las circunstancias en las cuales los bonos fueron
adquiridos demuestran en forma concluyente que
EM Ltd. compré los bonos con la intencion de
recibir el pago, aunque ellos tuvieron presente
claramente que un pleito quizas sea necesario.
No habiendo, consecuentemente, violacién al ci-
tadoarticulo 489.

1.3. Suspensién de laaccion.

La Republica Argentina en su defensa, también
solicit6 que se suspenda laaccion entablada sobre
base al principio de “comity” o cortesia internacio-
nal. Ladefinicion clasica de comity es producto del
fallo “Hilton v. Guyot” (17), de hace mas de unsiglo,
que establecid que “Comity, desde el punto de vis-
talegal, no es unaobligacion absoluta ni unacorte-
siay buenavoluntad por parte de un Estado. Pero
es el reconocimiento alos actos legislativos, ejecu-
tivos o judiciales, que una Nacion le otorga a otra
dentro de su territorio, teniendo en cuenta el de-
ber internacional y laconvenienciay los derechos
de sus propios ciudadanos u otras personas que se
encuentren amparados por sus propias leyes”.

ElJuzgado interviniente en estos autos también
entendio en “Lightwater Corporation Ltd. v. The
Republic of Argentina” (fallo que analizaremos a
continuacion) (18) donde se abordaron las cues-

(14) 194 F3d 363 (2d Cir.1999).

(15) Al respecto ver, S. Goldman, “Mavericks in the
Market: The Emerging Problem of Hold-Outs in Sove-
reign Debt Restructurings”, UCLA Journal of Interna-
tional Law and Foreign Affairs, Spring/Summerm, 2000.

(16) NOLAN, J., “Emerging Market Debt & Vulture
Hedge Funds: Free-Ridership, Legal & Market Reme-

dies”, Financial Policy Forum, Derivatives Study Cen-
ter, 29 de septiembre del 2001, disponible en http://
www.financialpolicy.org/DSCNolan.htm

(17) Hilton v. Guyot, 159 U.S. 113, 141, 16 S.Ct. 139,
40 L.Ed. 95 (1895).

(18) 2003 WL 1878420.



138 - doctrina

tiones béasicas sobre este tema haciendo referen-
cia al fallo “Pravin Banker Assoc. v. Banco Popu-
lar del Per(” (19).

Pravin Banker Assoc. habia invertido en deuda
de un banco cuyo duefio eralaRepublica del Per
quién a su vez garantizaba esa deuda. Durante
una crisis econdémica, el Banco Popular del Pert
dejo de pagar intereses sobre su deuda. El acree-
dor notifico el evento del default y exigié el pago
de capital e intereses. Perd design6 un comité li-
quidador del banco y empez6 acciones para re-
solver el temade latotalidad de la deuda peruana.
El actor se neg6 a participar en el proceso liquida-
torio asi como en el proceso de reestructuracion
de otras deudas y demand6 tanto al Banco Popu-
lar del Perti como a la Republica del Peru.

En el fallo Pravin Banker Assoc., Pert argumen-
t6 que “Pravin habia comprado la deuda peruana
con un descuento sustancial sobre el valor nomi-
nal y que un recupero total no habia sido con-
templado por ninguna de las partes y de ser asi
constituiriaun enriquecimientoilicitoy le permi-
tirfa a Pravin obtener una ganancia inesperada
producto de la desgracia peruana” (20) La Corte
que tenia que resolver el planteo peruano tenia
gue balancear 2 posiciones antagénicas: (i) el éxi-
to de las reestructuraciones planteadas en el seno
del FMI envirtud del Plan Brady; y (ii) laejecucion
de deudas bajo contratos validos. Finalmente, lue-
gode 2 esperas (unade 6 mesesy otra de 2 meses)
la Corte entendio que Pravin Banker Assoc. no
tenia porqué verse obligado a someterse al Plan
Brady por el principio de que las participacién de
los acreedores en dichas negociaciones deberia
ser estrictamente voluntariay una suspension in-
definida de laaccion perjudicarialos intereses de
los Estados Unidos.

Alaluzdeladoctrinasentadaen el caso Pravin,
el juez Thomas P. Griesa en el caso bajo analisis
denego el pedido del Gobierno argentino de sus-
pender laaccién atento que existen motivos para
tratar en forma diferente este caso. No obstante
ello, otorgo una suspension de la ejecucion de la
sentencia, la que por resolucion judicial del 31 de
octubre del 2003 se extendié por 90 dias mas. El
monto actualizado por capital e intereses que se
le adeuda a EM Ltd. asciende a la suma de
US$724.801.662,56.

2. Lightwater Corp. Ltd. v. Republica Argentina

El mismo Juzgado que intervino en el caso que
tuvo como actor aEM Ltd., previamente resolvié
en forma conjunta los reclamos de Lightwater
Corporation Ltd. (“Lightwater”), Old Castle Hol-
dings Ltd. (“Old Castle”) y Macrotecnic Interna-
tional Corporation (“Macrotecnic”) contra la Re-
publica Argentina (21).

Los titulos sobre los cuales Lightwater y Old
Castle realizan su reclamo son parte de una serie
de bonos de la Republica Argentina por
US$1.000.000.000 con uninterés del 11,375% emiti-
dosel 13 de marzo del 2000. El vencimiento parael
pago del capital se produce el 15 de marzo del 2010
y los intereses son pagaderos en forma semestral
el 15 de marzoy el 15 de septiembre de cada afio.
Lightwater compré bonos por un valor de
US$4.000.000y US$3.000.000 el 5y 6 de noviembre
del 2001, respectivamente. Old Castle compro bo-
nos por US$700.000 el 6 de noviembre del 2001.

Macrotecnic es titular de 2 tipos de bonos: (i)
Bonos 2020: US$252.000 de bonos de una serie
emitida por unvalor total de US$1.250.000.000 con
uninterés del 12%, los que fueron emitidos el 1 de
febrero del 2000, su vencimiento es el 1 de febrero
del 2020y paga intereses en formasemestral el 1 de
febrero y 1 de agosto de cada afio; y, (ii) Bonos
2027: US$200.000 de bonos de una serie emitida
por un valor total de US$2.250.000.000 con uninte-
résdel 9,75%, los que fueron emitidos el 12 de sep-
tiembre de 1997, su vencimiento es el 19 de sep-
tiembre del 2027 y paga intereses en forma semes-
tral el 19 de marzoy 19 de septiembre de cada afio.

Los 3 prospectos establecen que: (i) la falta de
pago de capital o intereses trascurridos 30 dias
del vencimiento constituye un evento de default;
(ii) la declaracién de una moratoria en los pagos
(capital o intereses) es un evento de default; (iii)
ante un evento de default, un tenedor de bonos
puede notificar exigiendo el pago del capital e in-
tereses; (iv) Argentina consiente la jurisdiccion del
Estado de Nueva York y dispensa su inmunidad
soberana, y, (v) los bonos no se encuentran con-
dicionados ni subordinados y estan garantizados
con el crédito de laRepublica Argentina.

Al igual que en el fallo EM Ltd., se inicio un
summary judgement contra la Argentina alegan-

(19) 109 F.3d 850 (2d Cir.1997).

(20) PHILLIP, P J., “Sovereign Debt: The Rise of the
Secondary Market and its Implications for Future Res-
tructurings”, Fordham Law Review, Mayo de 1996.

(21) 2003 WL 1878420 (S.D.N.Y.).



do que laobligacién asumida por ésta es incondi-
cional y que no hay defensas disponibles. Aparte
de solicitar lasuspension de las actuaciones sobre
labase del “comity”, el Gobierno argentino se opu-
so al reclamo de los 3 actores invocando: (i) viola-
cion del articulo 489 de la Ley de la Magistratura
del Estado de Nueva York; (ii) doctrina del “Acto
de Estado”; y (iii) abuso de derecho.

Honoris brevatis, no abordaremos nuevamen-
te el tema del comity; de la suspension de la ac-
cién;y, del art. 489 de la Ley de la Magistratura de
NuevaYork, ya que dichos temas fueron aborda-
dos al analizar el fallo EM Ltd. S6lo abordaremos
los temas referidos a la doctrina del “Acto de Esta-
do”y del abuso de derechos.

2.1. Ladoctrina del “Acto de Estado”

LaRepublica Argentinaargumenté que los ac-
tores estaban imposibilitados de cobrar lo recla-
mado atento que la suspensién de los pagos era
un “Acto de Estado”. De acuerdo al fallo Underhill
v. Hernandez (22), resuelto por la Corte Suprema
de los Estados Unidos en 1987, “cada Estado esta
obligado arespetar laindependencia de los otros
Estadosy las cortes de un Estado no juzgaran los
actos de otro Estado en su propio territorio”. Este
principio vade lamano del principio de “inmuni-
dad soberana” que establece que los Estados son
inmunes de la jurisdiccién de otro Estado. Las
excepciones al principio del “Acto de Estado” se
da cuando es claro que el acto relevante se ha
producido fuera del territorio del Estado extran-
jero. Por su parte, el principio de “inmunidad so-
berana” cae si el Estado harealizado alguna acti-
vidad comercial de acuerdo a lo preceptuado por
laLey de Inmunidad Soberanade 1976 (23) de los
Estados Unidos (Sovereign Inmunity Act).

No es nuestra intencién abordar. estos temas
con profundidad. Tampoco lo es ahondar en ju-
risdiccion general y especifica. Por ello, solamen-
te nos remitimos al fallo “Republic of Argentina
and Banco Central de la Republica Argentina v.
Weltover, Inc. etal.” (24) en donde la Corte Supre-
ma de los Estados Unidos trat6 directa o indirec-
tamente todos estos temas.

En este fallo, tenedores de bonos iniciaron ac-
ciones contra la Republica Argentina y su Banco
Central por la decision unilateral de la Republica
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Argentinade prorrogar el pago de unos bonos que
originalmente fueron emitidos como parte de un
plan de estabilizacion monetaria. En primeray se-
gunda instancia se le dio la razon a los tenedores
de bonos. LaRepuUblica Argentinaapeldysellegd a
la Corte Suprema quién sostuvo lo siguiente: (i) la
reprogramacion unilateral del pago de los bonos
tiene un “efecto directo” en los Estados Unidos,
que fue el lugar designado como lugar de realiza-
cion de la dltima obligacion contractual por més
que los tenedores de bonos fueran sociedades ex-
tranjeras; (ii) laemision de bonos es una “actividad
comercial” de acuerdo ala Ley de Inmunidad So-
berana de los Estados Unidos Yy, (iii) la emision de
titulos negociables en délares estadounidenses por
parte de Argentina, pagaderos en Nueva York y el
hecho de haber designado al agente financiero en
Nueva York es suficiente para acreditar haberse
“sometido voluntariamente”alajurisdicciony cum-
plir con los requisitos minimos del debido proce-
so. Los puntos (i), (ii) y (iii) responden a “acto de
Estado”, “inmunidad soberana”y “jurisdiccion”, res-
pectivamente.

2.2. Abuso de Derecho.

El dltimo argumento esgrimido por la Republi-
ca Argentina en el caso Lightwater Comp. v Re-
publica Argentinaes el del “abuso de derecho” La
Argentina manifiesta que existe un principio de
derecho internacional que establece que los te-
nedores de bonos no pueden demandar al emi-
sor cuando éste esta atravesando una severa cri-
sis. Si bien el tema de la crisis Argentina ha sido
considerado en el fallo, el Tribunal desestimo este
argumento por falta de mérito.

B. Class Actions o Juicios de Accidn Colectiva.
1. Algunas cuestiones sobre “class actions”

La accion conocida como “Class Action” del
derecho americano es unaaccion especial por la
cual un grupo de personas suficientemente gran-
de afectadas por similares circunstancias de he-
choyderecho, puede presentar en un Gnico pro-
ceso las cuestiones de hechoy derecho que afec-
tan a todos los miembros de ese grupo de perso-
nas, sin que sea necesario que cada uno de los
miembros del grupo esté presente en forma di-
recta en el proceso, para quedar sujeto a la sen-
tencia que alli sea dictada.

(22) (1897) 169 US 456

(23) 28 U.S.C. § 1602 et seq.

(24) 504 U.C. 607 (1992).



140 - doctrina

La accion colectiva o “Class Action” constituye
una excepcion al principio general de derecho
americano que establece que una persona no
puede estar sujeta a una sentencia dictadaen un
procedimiento en el cual esa persona no se en-
contraba involucrada como parte. Por ello el
“Class Action” contiene numerosas disposiciones
destinadas a proteger y resguardar los intereses y
derechos de los miembros del grupo cuya repre-
sentacion es ejercida por otros.

El “Class Action” tiene su origen en Inglaterra
en el siglo XVIII. Se desarrolla en las cortes de
equidad como una excepcioén a laregla procesal
que estableciala obligatoriedad de lainclusion de
todas las partes involucradas en la demanda
como condiciénindispensable paralaobtencién
de una sentencia (25). En los Estados Unidos de
América la accion el “Class Action” se legisl6 por
primeravez en el afio 1938 cuando fue creada la
regla Federal 23 de Procedimiento Civil.

En suversion original la Regla Federal 23 de Pro-
cedimiento Civil estableciatres tipos diferentes de
“Class Actions”: (a) “verdadera”, en la cual la sen-
tencia dictada afectaba a todos los miembros del
grupo yasea que se encontrasen individualizados
0 no en la demanda; (b) “hibrida”, en la cual el
grupo realizaba reclamos separados contraun de-
mandado comun; y (c) “espuria”, en la cual los
miembros del grupo reclamaban separadamente
similares cuestiones de hechoy de derecho (26).

Tanto la “Class Action” “hibrida” como la “es-
puria” tenian como particularidad que ninguna
de ellas podia afectar los derechos de los miem-
bros del grupo que no hubieran estado expresa-
mente representados en laaccion.

En el afio 1966, la regla Federal 23 de Procedi-
miento Civil fue sustancialmente modificada, sim-
plificando su funcionamiento, al eliminar la distin-
cion entre “verdadera”, “hibrida” y “espuria” y
agravo los requisitos para la admision de “Class
Actions” fundamentalmente en lo relativo a la defi-
nicion de los gruposy alas condiciones necesarias
parael mantenimiento de unaaccion colectiva.

Los principios sobre los cuales se sustenta el
concepto de “Class Action” son los siguientes: (a)

la proteccion de los demandados por posibles in-
consistencias emergentes de distintos fallos so-
bre un mismo hecho; (b) la protecciéon de los
miembros ausentes del grupo; (c) el establecimien-
to de una acciéon mas conveniente y econémico
parael tratamiento de demandas similares; y (d)
la creacién de unaaccién que facilite la distribu-
ciéndelos gastosy costas de lademandaentre un
gran numero de actores con reclamos simila-
res (27).

En sintesis, el propésito del “Class Action” es
instrumentar una accién que permita la econo-
mia de recursos de los tribunales y de las partes
involucradas en el litigio mediante la unificacion
del proceso, permitiendo la disminucién de los
costos del proceso evitando la repeticiény super-
posicion de procesos similares.

2. Requisitos para la admisiéon de un “Class
Action”

(i) Cuantificacion de los miembros de un mis-
mo grupo.

Para que el “Class Action” sea declarado proce-
dente, conforme la Regla Federal 23 (a) (1) de
Procedimiento Civil, es necesaria la certificacion
por parte del juez interviniente de la existencia de
un grupo numeroso de personas con los mismos
problemas de hechoy de derecho. Debe tratarse
de un numero tal de miembros que haga poco
practico que ese mismo grupo participe en una
misma demanda bajo la formatradicional de una
litis consorcio activo.

Esto nosignifica que exista unaimposibilidad de
hecho para que los sujetos afectados participen de
un litis consorcio, sino que su participacion debe
resultar extremadamente dificultosa o inconve-
niente (28). En otras palabras, los elementos a te-
ner en cuenta son: (a) la cantidad de miembros
potenciales del grupo (29); (b) la facilidad de indivi-
dualizacién de sus miembros, unavez que hasido
demostrada la existencia de un grupo de personas
a los que se quiere representar (la imposibilidad
material de su identificacion e individualizacion es
un indicio més de la poca practicidad de crear un
litis consorcio activo); (c) la posibilidad de obtener

(25) The Federal Class Action Practice Manual, Ti-
mothy E. Eble, 1999, Internet Edition, puede encon-
trarse en www.classactionlitigation.com.

(26) Ver nota 25.

(27) Ver nota 25.

(28) Ver Garcia v. Gloor, 618 F2d 264, 267 (5th Cir.
1980) Cert. denied. 449 U.S. 1113 (1981).

(29) Se ha llegado a admitir class actions de grupos
compuesto por tan sélo 18 personas Ciprés v. Newport
New General and Nonsectarian Hosp. Ass’'n, 375 F2d
648, 643 (4th Cir. 1967).
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susdirecciones (30); (d) ladistribucién geogréfica
de los miembros del grupo (cuanto mas extensa es
el area en la cual se encuentren distribuidos los
miembros del grupo mayor sera laimpracticabili-
dad de lacreacién de un litis consorcio activo) (31);
(e) habilidad de presentar acciones individuales
independientes; el hecho que las demandas indivi-
duales sean poco practicas en virtud de cuestiones
econdmicas (por el monto reclamado); y (f) uni-
formidad del remedio buscado (ya seareparacion
de dafio o bien alguna medida especial procuran-
do obligar al demandado a actuar de una manera
determinada), es decir, que la solucién buscada
con la demanda sea uniforme entre todos los
miembros del grupo (32).

(ii) Cuestiones comunes de hecho y de derecho

En segundo lugar la Regla Federal 23 (a) (2) de
Procedimiento Civil establece que debe determi-
narse la existencia, o no, una cuestion de hecho o
de derecho comunatodoslos miembros del grupo.
Esta regla no requiere la uniformidad de todas las
cuestiones de hechoy de derecho aser resueltasen
el juicio, o bien que todas las cuestiones de hechoy
dederechoaser resueltas sean comunes atodos los
miembros del grupo, sino que requiere que lares-
puestaaalgunacuestion de hechoy de derecho que
afecte aalgin miembro del grupo también seauna
respuestaaalguna cuestion de hechoy de derecho
que afecte atodo el grupo. Es decir, unacuestion de
hecho o de derecho sera comun a todos los miem-
bros del grupo si la cuestion surge de “un nicleo
comun de hechos operativos sin consideraciénala
circunstancia de que los hechos puedan fluctuar
en el tiempo entre los miembros del grupoy entre
los individuos que componen el grupo” (33)

(iii) Similitud de defensas

El tercer requisito necesario parala procedencia
de un “Class Action” (34) es la existencia de simili-
tud entre las defensas o reclamos de los represen-
tantes del grupo con las defensas o reclamos de los
miembros del grupo en su conjunto, es deciram-
bas deben ser comunes entre si. Este requisito esen-
cialmente requiere que los representantes de la

clase posean los mismos intereses y hayan sufrido
los mismos darfios que los miembros ausentes del
grupo. Debe existir un nexo entre el dafio sufrido
por el representante del grupoy los dafio sufridos
por los otros miembros del grupo. Los tribunales
de Estados Unidos de América han considerado
que unreclamo es tipico si emerge del mismo even-
to, hecho o conducta que diera origen al reclamo
de otros miembros del grupoy que esté basado en
el mismo fundamento legal (35).

(iv) Adecuadarepresentacion

El cuarto requisito necesario para la proceden-
ciade un Class Action (Regla Federal 23 (a) (4) de
Procedimiento Civil) esta vinculado con la exis-
tencia de una adecuada representacion del gru-
po. Eljuez interviniente debe tener la certeza que
los representantes del grupo ejerceran una ade-
cuaday justadefensade los intereses de todos los
miembros del grupo. Paraello se tomaen cuenta:
(a) si el interés del representante del grupo es co-
mun y no opuesto al de los miembros ausentes
del grupo; (b) la cualidad y experiencia personal
del representante del grupo; (c) laintegridad per-
sonal del demandante; (d) laingobernabilidad del
grupo en funcién de su distribucidn geografica;y
(e) lacapacidad financiera de los representantes
del grupo para soportar los altos costos de este
tipo de demandas (36). La existencia de adecuada
representacién es una presuncion iuris tantum
que podra ser desvirtuada por la incorporacion
de prueba en contrario.

3. Requisitos adicionales y tipos admisibles de
“Class Action”

Una vez acreditados los cuatro requisitos men-
cionados, y que el juez interviniente haya resuelto
favorablemente la certificacion de los miembros del
grupo como tal, se debe acreditar al menos uno de
tres requisitos adicionales para el mantenimiento
del “Class Action”. Estos requisitos se encuentran
incorporados en el inciso (b) de laRegla Federal 23
de Procedimiento Civil y las caracteristicas propias
de cada accion determinara bajo qué inciso de este
apartado estarareglado el “Class Action”.

(30) Haywood v. Barnes, 109 FR.D. 568, 576 (EDNC
1986).

(31) Southeast Hotel Properties Limited Partners-
hip Investor Litig, 151 FR.D. 597, 601 (WDNC 1993).

(32) Ver MISKO F. Jr., “Misko on Class Actions”, ps, 3
y sigtes., ED The Law Office of Fred Misko Jr,, Edicion
de Internet, disponible en en www.misko.com.

(33) Haywood v. Barnes, 109 FR.D. 568, 577 (EDNC 1986).
(34) Regla Federal 23(a)(3) de Procedimiento Civil.

(35) Dura Bilt Corp. v. Chase Manhattan Bank, 89
FR.D. 87, 98 (SDNY 1981).

(36) The Federal Class Action Practice Manual, Ti-
mothy E. Eble, 1999, Internet Edition, puede encon-
trarse en www.classactionlitigation.com.
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Los tres requisitos seran analizados abajo en
3.1,3.2y3.3.

3.1.“Class Action” que no permiten alos indivi-
duos miembros del grupo solicitar su exclusion
delaaccion (37).

El presente requisito se compone de dos supues-
tos distintos. Al menos uno de ellos debe ser acre-
ditado paralaadmisibilidad de un “Class Action”.

(a) Sentencias contradictorias o divergentes (38)

Se requiere que la parte interesada acredite la
existencia del riesgo que la iniciacion de acciones
independientes por parte de los individuos del
grupo pueda tener como resultado sentencias
contradictorias o divergentes con respecto a in-
dividuos miembros del grupo que establezcan
estandares de conducta incompatibles para la
contra parte. Debe sefialarse que el simple hecho
que algunos miembros pueden tener éxito en sus
accionesindividualesy otros no, en si mismo, no
justifica el mantenimiento del “Class Action” (39).

Esto no ocurre cuando el remedio que se busca
obtener para satisfacer el dafio causado consiste
Unicamente en unacompensacion monetariaalas
victimas, ya que en este caso la existencia de fallos
que otorguen dafios y otros que rechacen la de-
manda incoada no constituird una conducta in-
compatible para el demandado. Por el contrario, si
el remedio que se persigue es laobtencién de una
medida que afecte la conducta posterior de la par-
te demandada, su prosecucién en acciones indivi-
duales crearia el riesgo de sentencias contradicto-
rias o divergentes. Esto es precisamente lo que se
procuraevitar con lainclusion de este requisito.

(b) Efectos dispositivos de sentencias (40)

Por su parte la Regla Federal 23 (b) (1) (b) de
Procedimiento Civil establece que sera necesario
acreditar que el inicio de acciones independien-
tes separadas por, o contra, los miembros del gru-
po crearael riesgo que las resoluciones dispositi-
vas de dichos juicios con respecto a miembros

individuales del grupo afecten los intereses de
otros miembros del grupo que no sean parte de la
demanda individual. O bien, que el resultado del
juicio individual afectara o limitara la capacidad
de los otros miembros de la clase de proseguir
sus propias acciones individuales. Este tipo de li-
mitacion tiene como fin preservar los derechos
del conjunto ante laeventualidad que un reclamo
individual pueda provocar la insolvencia finan-
ciera posterior del sujeto demandado, con lacon-
secuente perdida de posibilidad de resarcimiento
econdémico a los restantes miembros del grupo.

Las “Class Action” iniciadas bajo el amparo de la
ReglaFederal 23 (b) (1) (a) y (b) tienen la particulari-
dad que a partir de lacertificacién del grupoy de la
orden de mantener el “Class Action”, éstas acciones
se convierten en acciones en las cuales no les es
permitido alos miembros del grupo solicitar su re-
tiro de laaccion. Por lo que los miembros del grupo
quedaran sujetos a los resultados del juicio o de
todoacuerdo extrajudicial homologado judicialmen-
te que sea acordado en el marco de ese juicio (41).

3.2. “Class Actions” que persiguen la obtencion
de un resarcimiento no econémico (42)

Este tipo de accion requiere que la parte opuesta
al grupo se haya comportado, actuado o negado
aactuar con fundamentos que afectan a la totali-
dad de los miembros del grupo.

En primer lugar debe mencionarse que no es
del todo claro si la regla que obliga a todos los
miembros del grupo asometerse al resultado del
fallo o del acuerdo extrajudicial homologado ob-
tenido en el marco del “Class Action” es aplicable
aeste tipo de “Class Actions”. En general este tipo
de acciones persigue cuestiones vinculadas con
los derechos civiles de las partes que pueden es-
tar afectados por una conducta discriminatoria
por parte de alguna compariia o ente estatal. Asi-
mismo, el motivo subyacente de este tipo de ac-
ciones no es el resarcimiento econémico, sino
por el contrario, se persigue lamodificacion de la
conducta que provoca el sufrimiento de los indi-
viduos afectados por ella.

(37) Regla Federal 23(b)(1) de Procedimiento Civil.
(38) Regla Federal 23(b)(1)(a) de Procedimiento Civil

(39) Green v. Occidental Petroleum Corp. 541 F.2d
1135, 1340 (9th Cir. 1976).

(40) Regla Federal 23(b)(1)(b) de Procedimiento Civil

(41) Como se vera mas adelante, al momento de
comentar las dos acciones de “Class Action” que han

sido iniciadas contra la Republica Argentina con mo-
tivo del default, el punto del mantenimiento de las
acciones como acciones en las cuales no se permite el
“opt-out”, o derecho de los miembros del grupo a so-
licitar su propia exclusion de los alcances de la accién,
ha sido un punto determinante en los fallos y una de
las razones por las cuales se resolvio negativamente
sobre la procedencia del mantenimiento de los “Class
Action” contra la Republica Argentina.

(42) Regla Federal 23(b)(2) de Procedimiento Civil.
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3.3. Preponderancia de cuestiones comunes (43)

La gran mayoria de “Class Actions” que se ini-
cian en los Estados Unidos de América se realizan
bajo el amparo de este inciso de la Regla Federal
23 de Procedimiento Civil. Este inciso establece
que unaaccion podraser mantenidasi el Tribunal
encuentraque existe una preponderancia de cues-
tiones de derecho o de hecho que afectan al con-
junto de miembros del grupo por encima de los
intereses individuales de los miembros del grupo,
y que el “Class Action” constituye la mejor defen-
sa 0 método de proteccién de los derechos de los
miembros del grupo.

Este inciso se orientaaaquellasaccionesen donde
no es obvia la necesidad de tratar la cuestion bajo
elamparo de un “Class Action” comossiloesen los
dos casos anteriormente comentados, pero sin
embargo, el tratamiento de la accibn como un
“Class Action” es deseable y conveniente. Paraello
setomaen cuentasi (a) los intereses de los miem-
bros del grupo en controlar en forma indepen-
diente su accion contra el demandado (44); (b) la
extensiony naturaleza de demandas iniciadas con-

tra la parte demandada por miembros individua-
les del grupo (45); (c) la conveniencia o inconve-
niencia de la concentracion de lademandaen un
solo proceso (46); y (d) las dificultades que podrian
llegar a presentarse en el manejo del grupo (47).

En general los Tribunales adoptan unaaproxima-
cion pragmaticasobre la preponderanciade cuestio-
nescomunesatodos los miembros, analizando para
ellolos elementos tipicos de cualquier reclamo civil,
prestando particular atencién a la mayor eficiencia
para la obtencién de justicia que pueda resultar del
tratamiento de la cuestion en formade grupo (48).

La segunda premisade este inciso consiste en la
necesidad de acreditar que el tratamiento del pro-
ceso como unaaccion colectiva constituye lame-
jor manera de resguardar y salvaguardar los dere-
chosdetodas las partes involucradas. Resulta obvio
que esta premisa presentainnumerables dificulta-
des de acreditacion ya que siempre resultara pro-
blematico acreditar que determinado “Class Action”
constituye un remedio superior a todos los otros
remedios habilitados paraejercer la defensa de los
derechos vulnerados de los miembros del grupo.

Recuadro 2: Regla 23 de Procedimiento Civil:

ClassAction

23(a) Admisibilidad:
Impracticidad de litisconsorcio

Similitud de defensas
Adecuada representacion

Cuestiones comunes de hecho y de derecho

=

L

CERTIFICACION

[—]

L

(1) Que existariesgo de: *

23(b) Mantenimientodel  Class Action. Uno de los siguientes supuestos::

(a) Sentencias contradictorias o divergentes
(b) Sentenciasindividual es con efectos dispositivos que afecten
(2) Que persigaun resarcimiento NO econémico
(3) Que haya preponderancia de cuestiones comunes a grupo y no
més eficiente o justo pararesolver € reclamo

* El ClassAction serdobligatorio no permitiéndose la exclusién de sus miembros.

al grupo

exista otro remedio

(43) Regla Federal 23(b)(3) de Procedimiento
Civil.

(44) Regla Federal 23(b)(3)(a) de Procedimiento
Civil.

(45) Regla Federal 23(b)(3)(b) de Procedimiento
Civil.

(46) Regla Federal 23(b)(3)(c) de Procedimiento
Civil.

(47) Regla Federal 23(b)(3)(d) de Procedimiento
Civil.

(48) Dornberger v. Metropolitan Life Insurance
Corp., 182 FER.D. 72 (SDNY 1998).
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4.“Class Actions” iniciados contra la Republica
Argentina con motivo del default

Hasta el momento se han iniciado dos “Class
Action” contra la Republica Argentina en los tri-
bunales del estado de Nueva York (49) (50) con
motivo del default. En ambos caso el juez Griesa
(51) fallé rechazando las demandas por conside-
rar que las mismas no reunian alguno de los re-
quisitos establecidos por la regla Federal 23 de
Procedimiento Civil para el mantenimiento del
“Class Action”. A continuacion realizaremos un
breve analisis de cada uno de los casos.

(i) Allan Applestein TTEE FBO D.C.A. Grantor
Trust v. Republic of Argentina.

Este caso trata sobre una accion intentada por
Allan Appelstein y Pedro Kalbermann en su pro-
pio nombrey en nombre de los tenedores de titu-
los de deuda argentina emitida en el marco del
FAA, que no fueran ciudadanos argentinos el 23
de diciembre de 2001. El grupo propuesto adicio-
nalmente pretendia incluir a aquellas personas
gue hubieran adquiridos titulos de deuda argen-
tinacon posterioridad al 23 de diciembre de 2001.

Se argumento6 que el grupo cuya certificacion
se propugnaba obtener, incluiriaamiles de tene-
dores de titulos de deuda argentina distribuidos
entodo el mundo, por miles de millones de dola-
res estadounidenses.

Como primeramedida el juez Griesaanalizé las
dificultades que podrian llegar a presentarse en el
manejo del grupo (52) concluyendo que en razéon
del tamafio del grupo propuesto, su manejo como
grupo iba a resultar razonablemente dificultoso
por lo que no correspondia mantener el “Class
Action”enlos términos propuestos por los actores.

Asimismo, el juez Griesa cuestiond ciertos as-
pectos de la demanda ya que ésta omitia toda
referencia a la cantidad de series de titulos de
deuda emitidos en el marco del FAA, al tiempo
que pretendia incluir como miembros del grupo
atodos los tenedores de titulos de todas las series
emitidas en el marco del FAA.

En particular, cuestiond la ausencia de especifi-
caciones con respecto a: (a) la cantidad de series
de bonos emitidas en el marco del FAA; (b) la can-
tidad de bonos que comprendidos en cada serie
emitida o el monto total de bonos emitidos en el
conjunto de series emitidas; (c) la cantidad de te-
nedores de bonos en las diferentes series de bonos
emitidos; y fundamentalmente cuestiono (d) lava-
guedad de la definicion de grupo propuesta en la
demanda, yaque se intenté definir al “grupo” como
atodas las personas tenedoras de bonos de cual-
quier serie emitida en el marco del FAA siemprey
cuando los bonos hubiesen sido adquiridos con
anterioridad al 23 de diciembre de 2001 o hayan
sido adquiridos con posterioridad adichafecha.

El juez Griesa manifestd su preocupacion con
relacion a la admisibilidad de un “Class Action”
compuesto por un grupo tan amorfo de individuos
como el propuesto por los actores haciendo énfasis
en la falta de indicacién del verdadero tamafio del
grupo propuesto. Cabe sefalar que en todo mo-
mento el juez tuvo presente que en funcién de ex-
periencias similares anteriores de renegociacion de
deudas soberanas (53), el canal mas importante y
conveniente para el intento de obtener una solu-
cional problemade lareestructuraciéon de ladeuda
soberana, sin lugar a dudas estara dado por el es-
fuerzo del Gobierno argentino para negociar un
plan de reestructuracién con sus acreedores.

Agregando, que éste proceso en su gran mayo-
ria serd encarado por aquellos tenedores que no
han elegido lavia judicial como medio de resolu-
cién del problema. Por lo que en la medida que
existan personas que deseen intentar la via judi-
cial pararesolver el problema de la deuda argen-
tina, su identificacion debera estar razonablemen-
te definida, es decir, debera identificarse con sumo
cuidado a los individuos que componen ese gru-
po particular de tenedores que desean recurrir a
la via judicial para resolver su conflicto con la
Argentina. Esto es sustancial para que aquellos
gue intervienen en el proceso de reestructura-
cion de ladeudatengan unaidea acabada de quie-
nes han optado por lavia judicial y consecuente-
mente se encuentran excluidos del proceso de
renegociacion extrajudicial.

(49) Allan Applestein TTEE FBO D.C.A. Grantor
Trust, and Pedro Kalbermann, vs. The Republic of
Argentina, No. 02 Civ. 4124 United States District
Court, S.D. New York.

(50) H.W. Urban GMBH, D. and H. Urban Founda-
tion, and Stefan Engelberger vs. The Republic of Ar-
gentina, No. 02 Civ 5699, United States District Court
S.D. New York.

(51) Thomas P. Griesa es el juez que interviene en
todas las demandas contra la Republica Argentina
vinculadas con el default en los Estados Unidos.

(52) Regla Federal 23(b)(3)(d) de Procedimiento Civil.

(53) Elliott Associates LP v. Banco de la Nacién y Re-
publica del Pert y Pravin Banker Associates Limited
v. Banco Popular del Pert y la Republica del Pert.
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Por las razones mencionadas en el parrafo pre-
cedente el juez Griesa propuso que seria mas con-
veniente la creacion de un “Class Action” en el
cual los miembros del grupo definido tuvieran la
necesidad de manifestar su voluntad de ser in-
cluidos en el grupo como condicién para su in-
clusién en el “Class Action”. Esta propuesta fue
rechazada por los actores argumentando que era
contrariaalo dispuesto por laregla Federal 23 (b)
(1) de Procedimiento Civil que establece que este
tipo de grupo debe ser un grupo al cual no se le
permite optar por no ser incluido en el grupo.

Finalmente el fallo concluye sefialando que la
definicidony delimitacion del grupo de individuos
cuya representacion se persigue en el “Class Ac-
tion” debe ser muy especificay bien definida. Por
lo que al considerar que el grupo propuesto por
los actores dista mucho de reunir las especifica-
ciones mencionadas, debe rechazarse el mante-
nimiento del “Class Action”.

(ii) H.W. Urban GMBH, D. and H. Urban Foun-
dation v. The Republic of Argentina.

Este caso trata sobre una accion intentada por
H.W. Urban en su propio nombre y en represen-
tacion de otras personas que se encuentran en
unasituacion similar. Por medio de esta accion se
procuro obtener la representacion de todas los
tenedores de bonos de la Republica Argentina
pertenecientes a las emisiones incluidas en una
lista que se adjunté ala demanda con un total de
sesenta y ocho series de bonos. La lista estaba
compuesta por (a) nueve series de bonos emitidos
endélares estadounidenses, (b) unaserie de bonos
emitidos en pesetas espafiolas, (c) veinticinco se-
ries de bonos emitidos en marcos alemanes, (d)
treintay un series de bonos emitidos en euros; (e)
una serie de bonos emitidos en francos suizos , y
(f) unaserie de bonos emitidos en chelines austria-
cos). Lademandaalega que los actores son titula-
res de ciertos bonos en délares estadounidenses,
ciertos bonos en pesetas espafiolas y ciertos bonos
en marcos alemanesy en euros (54).

Los actores fundamentan su demandaen varios
incumplimientos contractuales de la Republica
Argentinaaunaserie de contratos que establecie-
ron las condiciones de emisidn de las distintas se-
ries de bonos mencionadas con anterioridad.

El juez Griesa rechaza el mantenimiento del
“Class Action” bajo analisis argumentando que los
actores pretendieron crear un grupo que estaria

compuesto por los tenedores de sesenta y ocho
series de bonos diferentes emitidos por la Repu-
blica Argentina en el marco del FAA, pagaderos
en seis monedas diferentes y estaria compuesta
por miles de millones de tenedores de bonos.

Asimismo, el juez sostiene que en razén del ta-
mafo del grupo propuesto por los actores su
manejo como grupo ibaaresultar razonablemen-
te inmanejable por lo que no correspondia man-
tener el “Class Action” en los términos propues-
tos por los actores (55).

Si bien el Tribunal reconoce que la presente
accion incluye una mayor cantidad de elemen-
tos que los presentados en Appellstein, entiende
que aun persisten los problemas de manejo de la
clase que se encuentran presentes en aquella de-
manda. Estos problemas derivan del hecho que
el grupo propuesto consistiria de tenedores de
sesenta y ocho series distintas de bonos de la
Republica Argentina, pagaderos en seis mone-
das diferentes.

Los bonos mencionados en la demanda se en-
cuentran emitidos en el marco de una serie de
contratos que no han sido especificados por los
actoresy que de las manifestaciones de lademan-
dada surge que los mismos estarian gobernados
por leyes de diferentes naciones, con lo que se tor-
naria mas irrazonable el manejo del grupo.

Asimismo, sostiene que el tamafio del grupo se
ha duplicado desde el momento en el que fue
presentada la demanda hasta el momento de la
sentencia, y no encuentra un razonamiento 16gi-
co por el cual se pueda inferir que los tenedores
de un tipo de bonos puedan constituir un grupo
especial de individuos. Agrega que, no existe nin-
gun fundamento que permita explicar por qué en
términos de identificacion de individuos, o con-
currenciade intereses, los reclamos puedan con-
sistir en los tenedores de treinta series de bonos
diferentes, o en los tenedores de sesenta y ocho
series de bonos diferentes, o bien en los tenedo-
res de alguna cantidad ain mas grande de bonos.

El Tribunal concluye que el grupo propuesto es
demasiado grande y diverso, y que se encuentra
definido con suma vaguedad como para poder
considerar que se trata de un grupo razonable-
mente manejable en un “Class Action”.

Finalmente el Tribunal vuelve a sefialar en fun-
cidn de experiencias similares anteriores con de

(54) En total reclama por treinta series diferentes
de bonos emitidos por la Republica Argentina.

(55) Regla Federal 23(b)(3)(d) de Procedimiento
Civil.
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renegociacion de deudas soberanas (56), el canal
mas importante y conveniente parael intento de
obtener unasolucién al problemade la reestruc-
turacion de ladeuda soberana, sin lugar a dudas,
estara dado por el esfuerzo del Gobierno argenti-
no para negociar el plan de reestructuraciéon de
deuda con sus acreedores.

Agregando que éste proceso en su gran mayoria
seraencarado por aquellos tenedores que no han
elegido la via judicial como medio de resolucién
del problema. Por lo que en lamedida que existan
personas que deseen intentar la via judicial para
resolver el problemade ladeuda Argentina, su iden-
tificacion debera estar razonablemente definida,
es decir, debera identificarse con sumo cuidado a
los individuos que componen ese grupo particular
de tenedores que desean recurrir a la via judicial
pararesolver su conflicto con laArgentina. Esto es
sustancial para que aquellos que intervienenenel
proceso de reestructuracion de la deuda tengan
unaideaacabada de quienes han optado por lavia
judicial y consecuentemente se encuentran exclui-
dos del proceso de renegociacion extrajudicial.

El fallo concluye del mismo modo que Appells-
tein, es decir, sefialando que ladefiniciény delimita-
cion del grupo de individuos cuya representacion se
persigue en el “Class Action” debe ser especifica y
bien definida. Por lo que, considerando que el gru-
po propuesto por los actores dista mucho de reunir
las especificaciones mencionadas debe rechazarse
el mantenimiento del “Class Action”.

Los “Class Actions” iniciados contra la Republi-
caArgentina han sido presentados bajo el ampa-
ro de laRegla Federal 23 (b) (3) de Procedimiento
Civil y ambos han sido sistematicamente recha-
zados en virtud de lo dispuesto en la Regla Fede-
ral 23 (b) (3) (d) de dicho procedimiento. Sinem-
bargo, esto no significa que en un futuro puedan
ser recogidos los argumentos brindados por el
juez Griesa para sustentar el rechazo adichas ac-
ciones y que las mismas sean modificadas de
modo tal que, definiendo al grupo con una me-
nor vaguedad y procurando abarcar un niimero
mas finito de individuos, se pueda lograr la certi-
ficaciony el mantenimiento del “Class Action”.

Conforme fuera explicado, los “Class Actions”
iniciados bajo laRegla Federal 23 (b) (3) de Proce-

dimiento Civil se caracterizan por ser acciones
colectivas que permiten el retiro de los miembros
del grupo que asi lo soliciten para proseguir sus
respectivas acciones individuales contrael deman-
dado. Por el contrario, si el “Class Action” fuera
certificado bajo laRegla Federal 23 (b) (1) de Pro-
cedimiento Civil los efectos de la sentencia o de
cualquier acuerdo extrajudicial resultara obliga-
torio paratodo el grupo, al estarles bloqueada la
posibilidad de retirarse de laaccion colectiva.

De acuerdo a L. Buchheity G. Mitu Gulati una
solucién a la problematica de acreedores tales
como Elliott Associatesy LNC LLP (57) que recha-
zan propuestas de reestructuracion de deuda in-
tentando cobrar en condiciones mas favorables que
las de los acreedores aceptantes de lareestructura-
cion, podria encontrarse en la Regla Federal 23 (b)
(1) (b) de Procedimiento Civil. Esa regla habilita el
mantenimiento del “Class Action” en los casos de
riesgo de insolvencia del deudor como consecuen-
ciade los muchos reclamos iniciados en su contra.
El fundamento que sustentaria esta opinion se en-
cuentraen la“escasez de recursos” del Estado deu-
dor para afrontar los pagos a los bonistas (58).

Es decir, que si se admitiese el “Class Action”en
los términos de la Regla Federal 23 (b) (1) (b) de
Procedimiento Civil quedara vedado a los tene-
dores de bonos renuentes a aceptar un plan de
reestructuracion, solicitar su exclusion del grupo,
con lo cual se verian obligados a someterse a los
términos de la sentencia o acuerdo extrajudicial
que se dicten en el marco de ese “Class Action”.

I11. Embargo de activos en el exterior

Tal como viéramos en parrafos anteriores, una
vez que el acreedor obtiene sentencia favorable
de pago en jurisdiccién ajena a la del deudor, el
problema que se le plantea es como ejecutar di-
chasentencia.

Como primera medida, el acreedor intentara
trabar embargo sobre los bienes del deudorenel
pais de los tribunales donde obtuvo sentenciafa-
vorable. Considerando que no todos los bienes
publicos en un pais extranjero son embargables,
intentaremos hacer una enumeracion y analisis
de las posibilidades de ejecucion de lasentenciaa
través del embargo de activos en el exterior del

(56) Elliott Associates LP v. Banco de la Nacion y Re-
publica del Per( y Pravin Banker Associates Limited
v. Banco Popular del Pert y la Republica del Peru.

(57) Eltexto completo en idioma francés puede ser con-
sultado en www.emta.org/ndevelop/nicaragua. htm

(58) BUCHHEIT L C.y MITU GULATI G., “Sovereign
Bonds and the Collective Will”, Working Paper Series
N° 34, Georgetown-Sloan Project on Business Insti-
tutions, Georgetown University Law Center Washing-
ton, DC. 2001.



pais deudor. A tales efectos, nos basaremos en la
actual situacion del Estado Argentino envistas al
proceso de reestructuracion de deuda publica.

Es importante tener en cuenta que los bienes de
un Estado extranjero que éste utiliza para sus acti-
vidades comerciales no pueden refugiarse bajo la
defensa de la inmunidad soberana de ejecucion.
Asilohaentendido lajurisprudenciainternacional
y la legislacion de los distintos Estados, tal como
adelantaramos al considerar el caso Lightwater.

De esta manera, en el Reino Unido, conforme
el State Immunity Actde 1978 (59) un Estado no es
inmune en procedimientos relativos a (i) transac-
ciones comerciales realizadas, y/o (ii) obligacio-
nes emergentes de contratos (comerciales o no)
perfeccionadas en el Reino Unido. En los Estados
Unidos, el Foreign Sovereign Immunity Act de 1976,
establece en §1605 (a) (2) que los Estados no go-
zaran de inmunidad de jurisdiccion enlos Tribu-
nales de Estados Unidos de América cuando la
accion versare sobre una actividad comercial.

En nuestro pais, laley 24.488 (LV-D, 4339) esta-
blece ensuart. 2°inc. ¢) que los Estados extranje-
ros no podran invocar inmunidad de jurisdiccion
“cuando la demanda verse sobre una actividad
comercial o industrial llevada a cabo por el Esta-
do extranjero” Lalegislacién internacional reco-
gey estipulalos mismos preceptos.

De esta manera, los acreedores deberan bus-
car aquellos bienes que pueden ser embargables
alos efectos del cobro de la sentencia obtenidaen
el exterior. Analizaremos laembargabilidad en los
siguientes supuestos:

- Embargo de misiones diplomaéticas;
- Reservas del Banco Central;

- Pagos a, y desembolsos de, Organismos Mul-
tilaterales de Crédito;

- Bienes del Estado y de empresas publicas;y

- Pagos de otros instrumentos de deuda, inclu-
yendo la que se reestructure en el futuro y pagos
iniciales o sweeteners;
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1. Embargo de misiones diplomaticas

Es de suponer que al momento de buscar acti-
vos de un pais en el exterior, uno de los primeros
contralos cuales podriadirigirse laaccién serian
los activos correspondientes alas misiones diplo-
maéticas de dicho Estado.

Sin embargo, la comunidad internacional fue
precisa al respecto estableciendo el principio de
“inmunidad de ejecucion soberana” en laConven-
cion deVienade 1961 sobre Relaciones Diplomati-
cas. El Articulo 22, inc. 3de dicha Convencién esta-
blece que no podran ser objeto de ningun registro,
requisa, embargo o medida de ejecucion...” los lo-
cales de la misién, su mobiliario y demas bienes
situados en ellos, asi como los medios de transpor-
te de lamisién”. Mismo principio se estableceen la
Convencion de Viena de 1963 sobre Relaciones
Consulares y en la Convencion de Nueva York de
1969 sobre las Misiones Especiales (60).

Por ello, y con posterioridad a la ratificacion de
dichos Convenios por los distintos Estados, que-
da claro que los bienes inmuebles, los muebles
situados en ellos y los vehiculos correspondientes
a las diversas misiones diplomaticas son inem-
bargables y, por ende, no pasibles de ejecucion.
No obstante ello, la literatura de las citadas Con-
venciones no deja en claro la situacién de otros
activos que podian ser utilizados o corresponder
a misiones diplomaticas, como ser, entre otros,
dinero depositados en cuentas a favor de dichas
misiones. Dicho vacio debe ser llenado por cada
Estado parte de la Convencién en cuestion.

En nuestro pais, la Corte Suprema de Justicia
de laNacion (“CSIN”) llené dicho vacio en autos
“Blasson, Beatriz Lucrecia Graciela c. Embajada
de laRepublicaEslovaca” (octubre 6, 1999). Al no
estar claramente determinadas en las citadas Con-
venciones nien laley 24.488 (61) las excepciones
concernientes a la jurisdiccion de ejecucion, la
CSJN debi6 decidir si la cuenta bancaria corres-
pondiente a la demandada podia ser pasible de
embargo a los efectos del cobro de la sentencia
favorable de laactora por un reclamo laboral ini-
ciado por ésta.

(59) Un “Act” en el Reino Unido o en los Estados
Unidos de América posee el mismo status que una
ley en el derecho argentino.

(60) La aplicacion de estos pretextos es insoslaya-
ble en Argentina siempre que dichos Convenios, ra-
tificados por leyes del Congreso de la Nacién, poseen
rango constitucional (art. 75, inc. 22, CN).

(61) Ley 24.488 de 1995 sobre “Inmunidad de Ju-
risdiccion de los Estados Extranjeros ante Tribunales
Argentinos”. Dicha ley reglamenté las excepciones a
la inmunidad en lo que respecta a la jurisdiccién de
juzgamiento de los tribunales argentinos, mas omi-
ti6 reglamentar las excepciones en lo concerniente a
la jurisdiccién de ejecucién. Ver articulo “Los Estados
extranjeros en el proceso de ejecucion y sus proble-
mas” por Raul Alberto Ramayo, ED, 99.999, 8/5/2000.
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Siguiendo el criterio utilizado en el ambito juri-
dico internacional, la CSIN sostuvo que “ante el
delicado y embarazoso conflicto entre el derecho
del trabajador a cobrar su salario de unaembajada
sobre la cuenta destinada normalmente a pagarlo
y el derecho de un Estado extranjero a lainmuni-
dad de ejecuciones sobre esa misma cuenta, hade
darse preferencia a tal inmunidad, pese a que no
haya sobre el caso inmunidad de jurisdiccion”.

Asimismo, lajurisprudenciay legislacion interna-
cional en sumas amplio espectro (62) han determi-
nado que la enunciacion de los bienes declarados
inejecutables por las citadas Convenciones deViena
no constituyen un namero clausus y, en principio,
se extiende a todos aquellos bienes que siendo pu-
blicos estan destinados expresamente a satisfacer
las necesidades gubernamentales de los Estados. O
sea, que los bienes destinados a expresamente a
satisfacer las necesidades gubernamentales de los
estados gozan de inmunidad de ejecucién. De esta
manera, los activos depositados en cuentas a favor
de las misiones diplomaticas en los distintos estados
no podrian ser pasibles de ejecucion a los efectos
del cobro de unasentenciafavorable.

La excepcion a dicha regla estd determinada
por aquellos bienes publicos destinados expresa-
mente a responder frente a las sentencias conde-
natorias emergentes de los actos especificamente
iuri gestionis, o se demuestre a pesar de la nega-
tiva del Estados extranjeros que determinados
bienes publicos estaban efectivamente afectados
parasolventar las responsabilidad de actos iuris
gestionis (63). Por otro lado, un Estado puede re-
nunciar alainmunidad de ejecucién sobre misio-
nes diplomaticas establecida en las Convenciones
mencionadas (64).

En sintesis, consideramos que los acreedores
extranjeros que obtuvieran sentencias favorables
por el cobro de la deuda argentina en default no

podrian embargar y ejecutar los activos corres-
pondientes a las misiones diplomaticas argenti-
nas en el extranjero a los efectos del cobro de sus
acreencias comerciales.

2. Reservas del Banco Central

Por diversas razones, los Estados no poseen el
total de sus reservas dentro de sus fronteras. His-
toricamente, la Reserva Federal de los Estados
Unidos hasido un depésito de reservas de diversos
paises. Y es alli donde seria mas simple para los
acreedores trabar embargos a los efectos del co-
bro de sentencias a su favor.

Sin embargo, conforme la seccion 81611 del
Foreign Sovereign Immunity Act de 1976 (65) de
los Estados Unidos establece que los activos de
un Estado extranjero gozaran de inmunidad de
embargo y ejecucion en el territorio de los Esta-
dos Unidos de América. Por ello, se debe tratar de
bienes de un Estado extranjero que correspon-
dana (i) el Banco Central u otra autoridad mone-
taria; o, (i) una actividad militar. En el caso parti-
cular de acreedores del Estado argentino que de-
manden adicho paisen los Tribunales de los Esta-
dos Unidos bajo ley del mismo pais, no podran
ejecutar sus sentencias contra bienes del Banco
Central de laRepublica Argentinaen dicho pais.

Asimismo, y parael caso de otros paises diferen-
tes alos Estados Unidos, siguiendo con el criterio
establecido por lajurisprudenciainternacional ci-
tada,(66) las reservas del Banco Central de la Re-
publica Argentina serian inembargablesyaque la
inmunidad de ejecucion se extiende atodos aque-
llos bienes que siendo publicos estan destinados
expresamente a satisfacer las necesidades guber-
namentales de los Estados. No caben dudas que las
reservas financieras de los Estados se utilizan para
satisfacer necesidades gubernamentales. Asi lo en-
tienden H. Scotty PWellons (67) al determinar que

(62) Entre otros, la Convencion Europea de Inmu-
nidad de los Estados de 1972 (European Convention
on State Immunity), el Estatuto de EEUU de 1976
sobre Inmunidad de los Estados Extranjeros (Foreign
Sovereign Immunities Act) y el Estatuto del Reino
Unido de 1978 sobre Inmunidad de los Estados (Sta-
te Immunity Act). Fallos: “Alcom v. Republic of Colom-
bia” 1984, House of Lords, UK. “Societe Eurodif v.
Republique Islamique d’lran”, Corte francesa de
Casacion, marzo 14, 1984, Francia. Tribunal Federal
de Suiza en “Z v. Geneva Supervisory Authority for
Enforcement of Debts and Bankruptcy”, 102 Inter-
national Law Reports, p. 205, 1990.

(63) R. A. Ramayo, “Los Estados extranjeros en el pro-
ceso de ejecucion y sus problemas”, ED 99.999, 8/5/2000.

(64) Conforme al articulo de fecha 10 de octubre de
2003 en La Nacion titulado “Temen del embargo de
fondos diploméaticos por el default” por Martin Ka-
nenguiser, alguno de los titulos de deuda emitidos
por la Republica Argentina habrian renunciado a la
inmunidad de ejecucién diplomatica.

(65) La Seccién §1611 se denomina “Ciertos tipos
de propiedad inmune de ejecucién” (certain types of
property immune from execution).

(66) Ver nota pie de pagina N° 63.

(67) H. Scott & P. Wellons, profesores de Harvard
Law School, “International Finance. Transactions,
policy and regulation” Eight Edition, Foundation
Press, 2001. Pag. 1273.
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seguramente las reservas de los bancos centrales
no podrian ser pasibles de embargos.

3. Pagos a, y desembolsos de, Organismos Mul-
tilaterales de Crédito

Como es de publico conocimiento la Republica
Argentina, en enero de 2002, incumplié el pago de
parte de sudeuda. Dentro del incumplimiento nose
encuentran las deudas a Organismos Multilaterales
de Crédito como el Fondo Monetario Internacional
(FMI)yBanco Interamericano de Desarrollo (BID),
entre otros. La Argentina inicié una serie de nego-
ciaciones con dichos acreedores a los efectos de
evitar la cesacion de pagos. Dentro de las negocia-
ciones, las partes convinieron diversos mecanismos
que difirieron la fecha de los pagos adeudados.

¢Qué ocurririasi algtin acreedor solicitare el em-
bargo preventivo de las cuentas relacionadas entre
el deudory el Organismo de Crédito? Esta cuestion
deberiadiferenciarse conforme se tratare de un pago
de deudaaalgun Organismo de Crédito (e.g. FMI), 0
de un préstamo de alguno de los organismo de cré-
dito mencionados al Estado deudor.

Al respecto, laseccion 3 del Articulo IX (Inmu-
nidad en cuanto a procedimientos judiciales) del
Convenio Constitutivo del FMI (Articles of Agree-
ment) establece que: “El Fondo, sus bienes y su
activo, dondequiera que se hallen situados y quien
quiera que los tenga en su poder, gozaran de in-
munidad en cuanto atoda clase de procedimien-
tosjudiciales, excepto en lamedidaen que el Fon-
do renuncie expresamente a esainmunidad a los
efectos de cualquier procedimiento o en virtud
de los términos de cualquier contrato” (68).

De esta manera, los estados miembrosy el Or-
ganismo han establecido lainmunidad de juris-
diccién afavor del FMI. Estainmunidad es tanto
de juzgamiento como inmunidad de ejecucion,
yaque se establece que es “inmunidad en cuanto
atodaclase de procedimientos judiciales”.

Asimismo, la Seccion 4 del Convenio Constitu-
tivo del BID establece que “los bienes y demas
activos del Banco, donde quiera que se halleny

quien quieralos tuviere, seran considerados como
propiedad publicainternacional y gozaran de in-
munidad con respecto a pesquisa, requisicion,
confiscacion, expropiacién o cualquiera otra for-
ma de aprehensién o enajenacion forzosa por
accion ejecutivao legislativa’ (69). En este caso se
tratariade inmunidad de ejecucién.

De estamanera, los bienesy activos de propie-
dad del FMIy del BID serian inembargables. Por
lo que, en principio, un acreedor no podria trabar
un embargo sobre una cuenta de los citados Or-
ganismos, alin si los fondos de lamismatuvieran
como destino el Estado deudor.

Asimismo, y al igual que en caso de bienes del
Banco Central, la Seccion §1611 del Foreign Sove-
reign Immunity Act de 1976 de los Estados Unidos
establece que las propiedades y activos de las Orga-
nizaciones Internacionales que gozan de los privile-
gios establecidos mediante el International Organi-
zations Immunities Act de 1945 (70) no pueden ser
sujetos a embargo u otro gravamen que impida el
desembolso de fondos a, 0 que provengan de, Esta-
dos extranjeros siempre que dichasolicitud de em-
bargo o gravamen provengan de unaaccion llevada
por ante los Tribunales de los Estados Unidos.

Es por ello que, en el caso particular de acree-
dores del Estado argentino que demanden a éste
en los Tribunales de los Estados Unidos bajo ley
del mismo pais, no podran trabar embargos a los
efectos de la ejecucion de la sentencia contra la
propiedad de los Organismos Internacionales ci-
tados. La solicitud de embargo o gravamen con-
tradichos activos no prosperariaen los Tribuna-
lesde los Estados Unidos.

Sibien no se trata del pago de, ni a, un Organis-
mo Internacional es menester hacer hincapié en
que laCamarade Apelaciones de Roma confirmé
un embargo sobre un crédito del Ministerio de
Relaciones Exteriores italiano al Estado argentino
que se encontraba pendiente de desembolso. El
embargo, por la suma de 2.056.000, fue trabado
por un grupo de ahorristas italianos golpeados
por el default de la Republica Argentina (71).

(68) Texto completo en http://www.imf.org/exter-
nal/pubs/ft/aa/spa/aa09.htm

(69) Texto completo en http://www.iadb.org/leg/
Documents/Pdf/Convenio-Esp.pdf

(70) Mediante dicha ley, se le otorga a ciertas orga-
nizaciones internacionales el status, inmunidades,
excepcionesy privilegios similares o ain mayores que
a los Estados. La ley busca dar a estos organismos in-

ternacionales creados con posterioridad a la finaliza-
cion de la Il Guerra Mundial ciertas inmunidades y
privilegios. El Presidente designara los organismos
que gozaran de dichas inmunidades, entre los que se
incluyen los méas conocidos Organismos Multilatera-
les de Crédito.

(71) Ver La Nacion on line de fecha 28 de octubre de
2003 (www.lanacion.com.ar).
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4. Bienes del Estado y de empresas publicas.

En principio, los bienes correspondientesaem-
presas publicas podrian ser pasibles de embargo a
los efectos del cobro de sentencias. Sin embargo,
en este caso se podrian plantear una serie de in-
convenientes dificiles de sortear paralos acreedo-
res que buscan laejecucién de la sentencia de co-
bro. En primer lugar, el actor debera acreditar que
los bienes que pretende embargar no son bienes
esenciales paralafuncién del Estado. De lo contra-
rio, y basandonos en lamencionada jurispruden-
ciainternacional, seria poco probable que un Juez
admitiera el embargo de dichos bienes. La actual
discusion sobre el avion presidencial Tango0lola
Fragata Libertad estaria basada en los argumentos
esgrimidos en este parrafo. Esto es, que el acree-
dor debera demostrar al solicitar el embargo que
dichos bienes no son esenciales paralas funciones
del Estado argentino.

Asimismo, y en caso que el juez actuante en-
tendieraque los bienes con solicitud de embargo
no son esenciales para las funciones del Estado
—como lo son los fondos para hacer frente a los
gastos de las misiones diplomaticas— el actor
deberia demostrar que en el caso en cuestion se
trata de bienes que pertenecen al Estado (72). Un
ejemplo de este caso serian las lineas aéreas esta-
tales, o bancos publicos. Por ello, es que no resul-
ta muy claro si un Juez en los Estados Unidos de
América, por ejemplo, trabaria embargo sobre
sucursales en el exterior del Banco de la Nacion.

Comovemos, el asunto no es claro en absoluto, y
deberaser establecido en cada caso en particular.

5. Pagos de otros instrumentos de deuda, in-
cluyendo la que se reestructure en el futuro y
pagos iniciales o sweeteners.

La traba de embargos sobre los pagos de otros
instrumentos de deuda, incluyendo la que se re-
estructuraen el futuro y/o pagos iniciales (swee-
teners), es una de las formas mas usadas en la
actualidad para hacer efectiva la ejecucion de una
sentencia sobre bienes de un Estado extranjero.
El sistema, si bien en la practica reviste extrema
complejidad, se basa en solicitar el embargo so-
bre los desembolsos a efectuar por el pais deudor
luego de realizada la reestructuracion. Asimismo,

el embargo puede ser solicitado sobre los pagos
futuros del Estado sobre deuda que no se en-
cuentre en default.

Tal como viéramos al analizar el fallode EM Ltd.,
enel caso Elliot Associates el actor, alos efectos de
buscar la ejecucion de la sentencia de cobro obte-
nidaen los Estados Unidos de América, se remitio
alos Tribunales de Bruselas. La Corte de Apelacio-
nes dict6 una orden prohibiendo al agente finan-
ciero (Chase Manhattan) y a Euroclear realizar el
pago de intereses a los tenedores de Bonos Brady
de Perd. Ante laorden de no realizar pagos, al ven-
cimiento de lafecha para hacer efectivo el pago de
los intereses, Peru estaba en una situacion de de-
fault. Técnicamente, este pais poseia un periodo
de 30dias pararealizar dicho pago antes de que el
default fuera declarado. De lo contrario, entraria
en cesacion de pagos de los bonos emitidos con
posterioridad a la reestructuracion.

Ante dicha circunstancia, Perd se vio en la obli-
gacion de llegar a un acuerdo con el acreedor
paraevitar el default de su deuda reestructurada.
A través del acuerdo arribado, Elliot Associates
obtuvo unaganancia de 400% del precio de com-
pra que pago sobre los bonos en default (73).

Durante elafioen curso, LNCLLP, al igual queen
caso Elliot Associates, obtuvo en los Tribunales de
Estados Unidos de América un fallo obligando al
Estado de Nicaragua a hacer efectivo el pago de US$
87.000.000 por préstamos comerciales incumplidos
en la década del '80. LNC decidié iniciar las actua-
ciones en lugar de aceptar lareestructuracion pro-
puesta por el Estado en cuestion, que finalizo satis-
factoriamente antes de lafecha de la sentencia.

Alos efectos de ejecutar lasentencia, LNC LLP.
se presentd ante los tribunales de Bruselas. Al igual
que el Fondo Elliot, LNC LLP. obtuvo una orden
prohibiendo el pago de los intereses de los “bo-
nos indemnificatorios” emitidos en la citada. La
prohibicion de pago recayo sobre el agente fiscal
(Deutsche Bank AG) y Euroclear (74).

IV. Conclusién

La Republica Argentina se encuentra actual-
mente reestructurando su deuda en default. Para
ello, debe que negociar en conjunto con acreedo-

(72) Ver nota de pie de pagina N° 63.

(73) Ver nota G. Lipworth y J. Nystedt “Crisis Reso-
lution and Private Sector Adaptation”, IMF working
paper, Washington D.C. November 2000.

(74) A la fecha de presentacion del presente articu-
lo la presente cuestiéon no ha tenido una resolucién
definitiva.
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res privados (inversores institucionales e inverso-
res particulares), para llegar a una negociaciéon
integral en la cual todos los tenedores de deuda
consientan el plan del Gobierno argentino.

Los casos Elliot Associates y LNC LLP nos de-
muestran que si bien es dificil ejecutar algtin activo
del Estado en default, es posible que el acreedor
consiga la forma de obstaculizar los pagos de la
deudareestructurada del Estado o de laque jamas
entré en default. Mediante este procedimiento, el
acreedor encuentralaformade hacer que el Esta-
do les pague en mejores condiciones que a los
acreedores que han aceptado lareestructuracion.

Antes de estos casos, existia la percepcién de
los expertos legales que era casi imposible em-
bargar y ejecutar activos de un Estado deudor
por este tipo de acreedores. Los casos analizados
demuestran que lainmunidad del Estado deudor
ya no es tan amplia como lo era antes, y que los
Gobiernos tienen una menor proteccion sobre
este tipo de acreedores.

Es porello, que el Gobierno argentino debe te-
ner muy en cuenta estos dos fallos durante lare-
estructuracion de su deuda soberana. Mas, si se
llegan a emitir nuevos bonos con clausulas como
las que se incluyeron en la reestructuracion de
Ecuador por medio de las cuales éste se obligé a
reestablecer el monto original de la deuda antes
de la reestructuracion ante un nuevo default. Ya
que de lo contrario, Argentina, al igual que Sisifo,
repetiria unay otravez sus inGtiles esfuerzos.

Paraello, como dijéramos en parrafos anterio-
res, la Argentina debera negociar con todos los
acreedores en forma conjunta, buscando que to-
das las partes en cuestién consientan el plan de
reestructuracioén.Y sin creer, erréneamente, que
lainmunidad estatal es absoluta.

Por ladiversidad de acreedores, lacantidad de
leyes aplicables y el monto total de la deuda en
default, el caso argentino no tiene precedente.
Las alternativas hasta ahora conocidas tal vez fra-
casen al momento de intentar controlar a los
acreedores que no quieran aceptar unareestruc-

turacion de su deuda, alin mas si tenemos en cuen-
ta la resistencia y grado de organizacion de los
grupos de tenedores de bonos. La técnica cono-
cida como exit consent(75) (consentimiento de
salida) posiblemente no podriaser utilizadaen el
caso argentino.

Por otra parte, la utilidad de las acciones colec-
tivas como solucién ala problematica de default,
puede apreciarse en el fallo Hirshon v The Repu-
blic of Bolivia (76) iniciado en los Estados Unidos
en el afio 1995 en representacion de tenedores de
ciertos bonos bolivianos emitidos en 1968 que se
encontraban en default. Esta accion fue presen-
tada bajo el amparo de la Regla Federal 23 (b) (3)
de Procedimiento Civil, es decir como accién que
permitia el retiro de los tenedores que asi lo de-
seasen. Bolivia arribé a un acuerdo extrajudicial
por medio del cual el Estado boliviano se obligé a
abonar a los tenedores un 33% del capital de di-
chos titulos. El acuerdo fue homologado por el
Tribunal interviniente sosteniendo la razonabili-
dad de sus términos, en funcién del riesgo exis-
tente para los bonistas de verse imposibilitados
de cobrar, ain obteniendo una sentencia favora-
ble. Los acreedores que no quisieron ser parte de
este procedimiento obligatorio tuvieron las opor-
tunidad de realizar una presentacion en sentido
contrario antes de la homologacién del acuerdo
en el proceso de Class Action para quedar exclui-
dos de los efectos del acuerdo homologado.

Si bien el caso precedente ya ha sido receptado
por la jurisprudencia, no soluciona el problema
de los acreedores que no aceptan lareestructura-
cién o hold-outs. Teniendo en cuenta que el 51%
de ladeuda argentina se emitid bajo ley del Esta-
do de Nueva York, una alternativa puede ser la
utilizacion de la Regla Federal 23(b)(1)(b) de Pro-
cedimiento Civil, por medio de la cual se obligaria
atodos los acreedores a aceptar en forma obliga-
toriael acuerdo arribado (77).

Cabe recordar que un Class Action puede ser
iniciada por cualquiera de las partes. No obstante
ello, atin no existen precedentes jurisprudencia-
les sobre la utilizacion de este mecanismo en ca-
sos de default de Estados soberanos. 0

(75) Sistema por medio del cual se modifican los
términos de los bonos a ser reestructurados (una vez
que la mayoria necesaria para reformarlos acepto la
propuesta de canje) y hacerlos menos atractivos for-
zando a sus tenedores a aceptar la nueva propuesta.

(76) Hirshon v The Republic of Bolivia 39 Fed. R.
Serv. 3d 1059.También puede apreciarse en Carl

marks Co, v. Union of Soviet Socialist Republics, 665
F Supp. 323 (S.D.N.Y. 1987), un accién colectiva ini-
ciada en los Estados Unidos contra la Unién Soviéti-
ca en representacién de tenedores de bonos en de-
fault de ciertos bonos emitidos por el Imperio Ruso
en 1916.

(77) Ver nota pie de pagina N° 58.





