
I.Introducción

Después de la guerra mundial casi todos 
los países industrializados cayeron en el 
default de sus deudas externas, Alemania, 
Inglaterra, Francia, Austria y prácticamen-
te todos los países latinoamericanos, ex-
cepto Argentina. Y, obviamente, Estados 
Unidos el gran país acreedor. El desastre de 
las insolvencias generalizadas llevó al esta-
blecimiento en 1944 del Fondo Monetario 
Internacional. Se llegó al convencimiento 

de que había que evitar las enormes deudas 
externas que desembocaban en la insolven-
cia, en el caos, en el desempleo y finalmente 
en guerras mundiales. Para ello, había que 
evitar déficit estructurales en las balanzas 
de pagos de los países y, a su vez, para evi-
tarlos, era imprescindible que los países 
sostuvieran tipos de cambio reales cerca-
nos al equilibrio: ni muy sobrevaluados, 
porque éstos causaban un endeudamiento 
externo luego impagable, ni muy devalua-
dos, puesto que éstos generaban créditos 
externos que luego no se podrían cobrar. 
De esta manera, el FMI quedó constituido 
como una suerte de árbitro internacional 
de los tipos de cambio reales entre los dis-
tintos países. La gravedad del problema y 
su carácter internacional estaba realzado 
por la circunstancia de que cuando un país 
devalúa su moneda, necesariamente los de-
más revalúan la suya, y viceversa: cuando 
un país revalúa, los demás devalúan. Claro 
está que como la sede del FMI está en Was-
hington D.C. a dos cuadras de la Casa Blan-
ca, el manejo de los tipos de cambio reales 
de los países miembros del Fondo quedó 
fuertemente influenciado por la política ex-
terior de los Estados Unidos. Así, este país 
en la temprana posguerra apoyó un tipo de 
cambio muy devaluado para Japón y Alema-
nia Occidental de manera tal de favorecer 
su crecimiento económico y tenerlos como 
aliados en la guerra fría contra la Unión So-
viética. Estos países no utilizaron el tipo de 
cambio real devaluado para convertirse en 
grandes acreedores sino para promover un 
desarrollo económico veloz fundado en la 
exportación de manufacturas y en la aper-
tura de sus economías. Fue así que bajo el 
régimen de Bretton Woods, y por acción del 

FMI, desde 1945 hasta 1974 no hubo proble-
mas de deuda externa en el mundo. Las úni-
cas deudas externas que podían contraer 
los países eran pequeñas y solamente con 
el FMI, el Banco Mundial, o con los bancos 
regionales como el BID.
II.Las causas de la deuda externa: sobreva-
luación cambiaria y déficit fiscal

Ya en la temprana posguerra comenzó a 
quedar claro para los estadistas alertas que 
el endeudamiento externo no era una condi-
ción necesaria para el desarrollo económi-
co. Los casos de Japón, Alemania occidental 
Taiwán, Corea del Sur y otros pocos lo demos-
traban claramente. En la actualidad tenemos 
el ejemplo paradigmático de China conti-
nental, un país que en los últimos 20 años ha 
tenido tasas de crecimiento cercanas al 10% 
anual sin incurrir en ningún endeudamien-
to externo. Por el contrario, China comunis-
ta tiene créditos contra el resto del mundo de 
más de 2 trillones de dólares. En otras pala-
bras, se está desarrollando sin deudas y, con 
un carácter fuertemente acreedor. China ha 
podido desarrollarse porque los últimos 20 
años tuvo una moneda subvaluada y superá-
vit fiscal. Estas dos condiciones le sirvieron 
para proteger y desarrollar una poderosa 
industria manufacturera exportadora y ge-
nerar abundante crédito interno a bajas ta-
sas de interés para el desarrollo empresario. 
Todo esto unido a un régimen muy atractivo 
para la radicación de inversiones extranjeras 
directas en el sector manufacturero. Pero, 
repito, sin deuda externa y todo lo contrario, 
como fuerte acreedor internacional de los 
mismos Estados Unidos.
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El endeudamiento externo masivo 
es inconveniente para el desarrollo 
económico. Y peor todavía para la 
soberanía y dignidad nacional. El 
crecimiento se obtiene con el libre co-
mercio, la apertura de la economía, el 
tipo de cambio real alto para promover 
el desarrollo de las exportaciones y la 
sustitución eficiente de importaciones, 
todo ello con protección aduanera 
baja.
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Robo con arma

Por Manuel lóPez rougès

El sustento legal de la tipicidad propia 
del art. 166 inc. 2° del CP, referente a Robo 
Agravado con Armas, debe ser interpreta-
do con toda amplitud con el fin de evitar 
confusiones que arriben a una sentencia 
arbitraria.

El fundamento de la disposición agra-
vante, que puede ser auténtica o simula-
da, es que la víctima al ser agredida con 
arma, produce en la voluntad de la misma 
una inhibición en la posibilidad de la de-
fensa, al correr riesgo su vida.

Se derivan interpretaciones respecto a 
este artículo en el sentido de que se puede 
emplear por parte del victimario un arma 
de juguete o réplica que pueda engañar a 
la víctima y, por ende, al estar creyendo 
que se trata de una verdadera, someterse 
a la voluntad del atacante, en virtud del 
temor que le provoca la amenaza con la 
supuesta arma, que en realidad no lo es 
tal, pero que la víctima desconoce, por no 
poder apreciar en ese momento la identi-
dad de la misma en su carácter de autén-
tica o no.

Considero que no se puede desvirtuar 
el sentido de este artículo con interpreta-
ciones relativas al concepto del arma, ya 
que lo que interesa a los efectos penales es 
la reacción anímica de la víctima, que al 
verse amenazada con una supuesta arma 
se encuentra en estado de indefensión 
frente al atacante, quien con evidente su-
perioridad frente a su víctima obtiene lo 
que pretende aprovechándose de la inhi-
bición provocada por la amenaza del su-
jeto activo.

La víctima se encuentra por otra parte 
en la imposibilidad también de defender-
se, incluso con arma que la puede llevar 
consigo o tenerla en algún lugar de su do-
micilio si es allí el hecho, por lo cual lo co-
loca en un estado de indefensión, repito, 
como consecuencia de un equívoco rela-
tivo al medio empleado.

Esto es injusto por doble motivo, ya que 
el victimario consigue fácilmente lo que 
se propone, y la víctima se encuentra des-
pojada sin posibilidad de defenderse ante 
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III.“Supply-side economics”: ideología de la 
deuda externa

En la República Argentina, lamentable-
mente, prevaleció la ideología llamada de 
“supply-side economics” u “ofertismo”. (1) 
Esto fue particularmente cierto durante el 
mandato de los Ministros de Economía José 
Martínez de Hoz, en 1976-1981; Domingo 
Cavallo, en 1991-1995; Roque Fernández 
en 1995-1999; José Luis Machinea, en 1999-
2001, y Domingo Cavallo nuevamente en el 
2001. La ideología del supply-side economics 
se apoya en dos pilares: por una parte el tipo 
de cambio bajo, es decir, la moneda local so-
brevaluada, y por la otra, el déficit fiscal. La 
moneda sobrevaluada genera déficit en la 
cuenta corriente de la balanza de pagos. Y 
para financiar esos déficit, un país necesita 
endeudarse. Pero al mismo tiempo, la mone-
da sobrevaluada genera recesión económica 
y desempleo. Para contrarrestar los efectos 
nocivos de la sobrevaluación cambiaria se 
hace necesario que el Estado tenga déficit 

fiscal para expandir la economía mediante 
el gasto público. Pero para evitar la inflación 
proveniente del financiamiento monetario 
del déficit fiscal se torna imperioso financiar 
el déficit fiscal, no con emisión monetaria, 
sino con deuda externa. De esta manera, la 
deuda externa adquiere una condición de 
droga aparentemente expansiva sobre la 
economía y compensatoria del efecto recesi-
vo causado por la sobrevaluación cambiaria.

La ideología de supply-side economics es 
la preferida por los banqueros porque un 
país con moneda sobrevaluada necesita del 
financiamiento externo, lo cual da un relie-
ve extraordinario a la banca proveedora del 
mismo. Precisamente, la llamada “banca de 
inversión” tiene como una de sus funciones 
la colocación de títulos de deuda externa 
en mercados internacionales, para lo cual 
se cobran jugosas comisiones. Como si ello 
fuera poco, existe una ley general de la eco-
nomía que determina que cuando el tipo de 
cambio está sobrevaluado en un país, las ta-
sas de interés internas son altas en ese país. 
A su vez, las altas tasas de interés permiten 
obtener una alta rentabilidad al sector ban-
cario local. Así se explica que la ideología de 
supply-side economics sea en realidad una 
ideología que defiende un interés sectorial: 
el de los banqueros. Los economistas que 
defienden supply side economics no son más 
que la fachada intelectual de la banca y un 
apéndice de sus intereses. En definitiva, en 
los períodos en los que gobernó esta ideolo-
gía, la deuda externa creció pero el PBI per 
cápita tuvo crecimiento cero en nuestro país. 
Así, por ejemplo en el período 1976-1981, la 
deuda externa creció desde 9 mil millones 
de dólares en 1976 hasta 45 mil millones de 
dólares en 1983. Es decir que se multiplicó 
por cinco. Las tasas de interés fueron altísi-
mas y determinaron la quiebra de miles de 
pequeñas y medianas empresas. Todo ello, 
repito, con un crecimiento del PBI per cápita 
igual a cero. En el período 1991-2001, cuando 
también prevaleció la ideología ofertista, la 
deuda externa neta de privatizaciones pasó 
de 32 mil millones de dólares en 1991 a 160 
mil millones de dólares en el 2001, es decir, 
que también se multiplicó por cinco. Las ta-
sas de interés en dólares fueron altísimas y 
produjeron la quiebra de miles de pequeñas 
empresas. Además los supply siders causaron 
un desempleo y subempleo que a fines del 
2001 llegó a casi el 40% de la fuerza de traba-
jo. Todo ello acompañado de un crecimiento 
del PBI per cápita de 1991-2001 igual a cero.

IV.La inflación en dólares y la tasa de inte-
rés variable

En 1973-1974 se produjo una cuadrupli-
cación de los precios del petróleo debido 
al conflicto político-militar ocurrido en el 
Medio Oriente entre Israel y Egipto. Arabia 
Saudita, ofendida por el apoyo occidental 
a Israel en detrimento de Egipto, se unió al 
monopolio de los países productores de pe-
tróleo, restringió su enorme oferta y provocó 
un alza descomunal en el precio del crudo. 
La suba del petróleo determinó un fuerte 
incremento en los costos de la producción 
industrial en todo occidente y en Japón y Co-
rea. En los Estados Unidos, la tasa de infla-
ción fue del 7% anual. El país estaba adicto 
al petróleo importado para movilizar sus 
sectores del transporte y de la industria. In-
cluso esa tasa de inflación en Estados Unidos 
desatada por el precio del crudo llegó al 10% 
en 1979 debido a una nueva cuadruplicación 
de los precios del petróleo, esta vez debido a 
la crisis iraní de 1979. Los altísimos precios 
del petróleo determinaron la acumulación 
de enormes depósitos en dólares por par-
te de los países exportadores de petróleo, 
los cuales no tenían la capacidad absortiva 
para consumir en proporción a su nueva 
riqueza financiera. Así fue que los jeques 
árabes depositaron su dinero en los bancos 
norteamericanos con sede en Londres, en el 
llamado mercado del Eurodólar. Los gigan-
tes bancarios estadounidenses presionaron 
entonces a sus autoridades, particularmente 

al Secretario del Tesoro William Simon, bajo 
la presidencia de Gerald Ford, para que se 
les permitiera reciclar mediante préstamos 
los fondos provenientes de los petrodólares 
a favor de los demás países en desarrollo no 
petroleros. Fue así que una gran cantidad de 
países en desarrollo, entre otros el nuestro, 
cayó en la trampa del endeudamiento en dó-
lares a tasa variable. Los contratos de présta-
mo eran a mediano o largo plazo: a 5 ó 6 años 
al menos, y la tasa de interés se reajustaba de 
acuerdo a las variaciones en la tasa LIBOR, 
que era la tasa libre de corto plazo para prés-
tamos interbancarios del mercado financie-
ro de Londres. En 1979/80, la tasa de interés 
fue de alrededor del 10%, más o menos coin-
cidente con la tasa de inflación en los Estados 
Unidos, de modo que parecía que la tasa de 
interés real, a la cual se endeudaban los paí-
ses en desarrollo, era prácticamente de cero. 
Este fue el argumento que el Dr. Martínez de 
Hoz, y su principal asesor económico, el Lic. 
Ricardo Ariazu, utilizaron para justificar el 
enorme endeudamiento argentino de la épo-
ca: la tasa de interés real era de casi cero.

V.Ronald Reagan y las altas tasas de interés 
en dólares

Infortunadamente la tasa de interés a la 
cual se endeudaban nuestros países subió 
enormemente en 1981, porque en marzo de 
ese año, el nuevo Presidente de los Estados 
Unidos, Ronald Reagan, y el Presidente de 
la Reserva Federal, Paul Volcker, inaugu-
raron una política de altas tasas de interés. 
Paul Volcker lo hacia para frenar la inflación, 
Ronald Reagan porque había adherido a la 
ideología del supply-side economics y decidió 
rebajar las tasas impositivas, provocando un 
gran déficit fiscal en Estados Unidos que de-
bía financiarse emitiendo gran cantidad de 
bonos. Para poder colocar masivamente es-
tos bonos en el mercado, fue necesario ofre-
cer a los suscriptores tasas de interés muy 
altas y atractivas para ellos. Como las tasas 
de interés pactadas en los contratos de prés-
tamos de los países latinoamericanos eran 
variables, muy pronto la tasa de interés en 
dólares a pagar por nuestros países se conta-
gió de la estadounidense y se quintuplicó en 
términos reales. Y ello determinó el default 
por imposibilidad de pagar de la mayoría de 
los países latinoamericanos, empezando por 
México y siguiendo por Argentina, Chile y 
otros. Gran parte de la deuda externa Argen-
tina había sido contratada por empresas pri-
vadas extranjeras residentes en nuestro país. 
Infortunadamente, en 1982, el Presidente de 
Banco Central, Dr. Domingo Cavallo, decidió 
estatizar la deuda externa privada haciendo 
que el Banco Central se hiciera cargo de las 
deudas privadas en dólares hacia el exterior 
y quedara como acreedor por el equivalen-
te de deudas en pesos hacia las empresas 
extranjeras. Esta deuda en pesos fue luego 
desindexada, con lo cual el Estado Argentino 
quedó colgado en 1982 con la deuda externa 
total de 45 mil millones de dólares mencio-
nada antes.

VI.Uranio y democracia

Hacia 1982/3, nuestro país había logrado 
el enriquecimiento del uranio mediante el 
trabajo constante a través de los años de sus 
propios científicos en la Comisión Nacional 
de Energía Atómica. Como es sabido, el en-
riquecimiento del uranio permite fabricar 

la bomba atómica. Por otra parte, las cinco 
grandes potencias atómicas del mundo: Es-
tados unidos, la Unión Soviética, Inglaterra, 
Francia y China, tratan de evitar la prolifera-
ción nuclear y a tal efecto suscribieron entre 
ellas el Tratado de Londres, reteniendo para 
sí, con exclusividad, el poder atómico. Y bien, 
después que Argentina consiguió el logro 
científico práctico del enriquecimiento del 
uranio, llegó a nuestro país, a fines de 1983 y 
principios de 1984, un experto alto funciona-
rio de los Estados Unidos con rango de em-
bajador exigiendo que nuestro país se some-
ta a los controles en el Club de Londres. Los 
técnicos de la Comisión Nacional de Energía 
Atómica respondieron que Argentina no era 
signataria del Tratado de Londres y que ha-
bía conseguido el enriquecimiento del ura-
nio por sus propios medios. Que el Tratado 
de Londres era res inter alia y que por lo tanto 
no se le podía aplicar. El embajador estado-
unidense insistió en que de alguna manera 
Argentina debía someterse a los controles 
y preguntó a cambio de qué la Argentina 
aceptaría los controles. Los directivos de la 
Comisión Nacional de Energía atómica res-
pondieron que tal vez nuestro país aceptaría 
los controles si se nos hiciera la remisión de 
la deuda externa, es decir, si se le condona-
se la misma. Preguntados por el embajador 
norteamericano que otra variable podía po-
nerse en juego en la negociación, los técnicos 
de la Comisión respondieron que nuestro 
país podía someterse si se le devolvieran las 
islas Malvinas. (2) El delegado norteameri-
cano manifestó que en Estados Unidos se 
habían estudiado ambas propuestas y que se 
las consideraba factibles, y así volvió a los Es-
tados Unidos. En el interín se produjeron en 
nuestro país las elecciones del 30 de octubre 
de 1983 y la asunción como Presidente del 
Dr. Raúl Alfonsin el 10 de diciembre de ese 
año. Dado que en aquellos tiempos existió 
en nuestro país una terrible falta de comu-
nicación entre los funcionarios del gobierno 
militar, incluso los civiles, y los nuevos de la 
administración radical, el Presidente Alfon-
sín cedió los controles sobre el uranio enri-
quecido a cambio de nada, es decir, gratis. 
En agradecimiento por tamaña generosidad, 
el Presidente Ronald Reagan organizó una 
cena de gala en la Casa Blanca en honor al 
presidente Alfonsín, quien concurrió con su 
esposa y todo su gabinete. Fue una velada 
memorable donde también participó todo 
el gabinete estadounidense, senadores di-
putados de ese país. También hubo algunos 
invitados especiales argentinos actuantes en 
las universidades. Así fue que, estando en mi 
oficina, en la Universidad de Harvard, reci-
bí un llamado de la secretaria del presidente 
Reagan invitándome a la cena de honor, la 
llamada State Dinner, en honor del presiden-
te Alfonsín. Acepté gustoso y el 19 de marzo 
de 1985 asistí a aquella inolvidable velada, 
sin saber a ciencia cierta a qué se debía tan 
extraordinaria amabilidad. Posteriormente, 
quedó claro que se debía a la entrega de los 
controles del enriquecimiento del uranio en 
forma gratuita.

VII.el Congreso aprueba la deuda externa 
del gobierno militar

No bien asumió el poder político el 10 de 
diciembre de 1983, el Presidente Alfonsín 
encarceló a los jefes militares, ex miembros 
de las Juntas que gobernaron el país entre 
1976 y 1982, bajo cargos de violaciones a los 

(Viene de pág. 1) →

(1) El nombre “ofertismo” o “supply side econo-
mics” fue puesto a esta doctrina para contrariar a 
la teoría keynesiana de la macroeconomía, que es 
principalmente una teoría de la “demanda” agre-
gada. Un análisis exhaustivo de la teoría ofertista 
puede verse en mi libro Macroeconomía y política 
macroeconómica, Editorial LA LEY, Cuarta Edición, 
2008, capítulo 10.

(2) Ver al respecto el reportaje al prestigioso Dr. 
en física Mario Mariscotti, ex Jefe de Investigación 
y Desarrollo de la Comisión Nacional de Energía 
Atómica de la Argentina, publicado en el Diario La 

Nación del 17 de septiembre de 2005. http://www.
lanacion.com.ar/nota.asp?nota_id=739513. Este 
científico además dictó una reveladora conferencia 
sobre el punto en el Instituto Ambrosio Gioja de In-
vestigaciones Jurídicas y Sociales de la Facultad de 
Derecho de la UBA en el año 2007. Para tener una 
idea de la importancia de esta cuestión basta leer 
los diarios de nuestros días con noticias del terrible 
conflicto entre Irán y Estados Unidos por la exac-
tamente misma cuestión del enriquecimiento del 
uranio. También sirve como referencia el similar 
conflicto en curso entre Estados Unidos y Corea del 
Norte.

NOTAS

el eventual peligro que supone una ame-
naza con arma, sobre todo de fuego.

Las réplicas de las armas son imitacio-
nes perfectas y se trata en general de ar-
mas de guerra de distintos calibres, e in-
cluso ametralladoras, que las venden en 
el mercado, libremente y como juguetes.

Por eso interpreto que cuando el robo 
es con armas, ya sean verdaderas o si-
muladas debe aplicarse con todo rigor la 
pena que contempla este artículo entre 5 
y 15 años de prisión o reclusión, y no de 
robo simple, por el efecto psicológico que 
provoca en la víctima, que no se encuen-
tra en condiciones de poder apreciar en 
tales situaciones la calidad intrínseca de 
la supuesta arma, o si la misma en caso de 
ser auténtica está cargada o es operable o 
no.

Esta cuestión de la operabilidad del 
arma empleada en un asalto se encuen-
tra dentro de los parámetros que estamos 
analizando, ya que la víctima no se en-
cuentra en condiciones de apreciar real-
mente la calidad del arma empleada o si 
se encuentra cargada o no, con proyecti-
les útiles o incluso cápsulas vacías.

De lo contrario se encuentra desvirtua-
da y violada la tipicidad del delito de Robo 
Agravado con armas, ya que el victimario 
se aprovecha de esa situación anómala 
para lograr sus fines y poder liberarse al 
mismo tiempo de las consecuencia de la 
penalidad que tipifica el Robo Agravado, 
para quedar limitado a Robo Simple, en 
caso de condena, pero logra su cometido 
gracias a la simulación por lo que tiene 
una menor pena.

Por un lado obtiene lo que pretende, 
usando armas y por otro, en caso de ser 
detenido y procesado, apela a la inopera-
bilidad del arma como tal en los distintos 
aspectos, desvirtuando así la sanción tí-
pica.

Esta situación se torna totalmente in-
justa a favor del imputado, logrando una 
ventaja procesal que no le corresponde 
por interpretarse en forma incorrecta el 
contenido del referido artículo, debién-
dose entender que si se trata de un arma 
impropia, debe ser evaluada su situación 
jurídica procesal como Robo con Arma 
conforme lo dice el art. 166 inc. 2° del CP.

Robo con arma
(Viene de la página anterior)

Columna de opinión
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derechos humanos. Pero poco tiempo des-
pués reconoció como válida la deuda exter-
na contratada por las mismas Juntas. Lo hizo 
al renegociar la deuda externa en 1987 para 
lo cual obtuvo la aprobación del Congre-
so argentino. La lógica parecía indicar que 
después de enjuiciar a la Juntas, correspon-
día desconocer la deuda externa contratada 
por ellas sin la aprobación del Congreso. Se 
trata del primer y gran principio del derecho 
constitucional que viene del año 1215 en ple-
na Edad Media, cuando el Parlamento ingles 
acotó al Rey Juan Sin Tierra estableciendo 
que los impuestos debían ser aprobados pre-
viamente por el Parlamento. Como las deu-
das se pagan cobrando impuestos, también 
las deudas del Estado deben ser autorizadas 
por el Congreso. Es lo que decía el viejo ar-
tículo 67 de la Constitución argentina de 
1953-60. Y también el 75 actual. Como no ha-
bía Congreso entre 1976 y 1983 era obvio que 
la deuda externa contratada en ese período 
podía ser atacada de nulidad, y podía soste-
nerse que solamente debía pagarse en tanto 
y en cuanto hubiese resultado en obras útiles 
y perdurables para el pueblo argentino.

VIII.La hiperinflación de alfonsín

Lamentablemente el enorme esfuerzo 
para pagar la deuda externa sumado al au-
mento del gasto público clientelista implicó 
un fuerte déficit fiscal. Por otra parte las al-
tísimas tasas de interés estadounidenses de-
terminaron un tipo de cambio real muy alto 
para la economía argentina. El tipo de cam-
bio alto a su vez generó superávit en la cuenta 
corriente. El superávit en la cuenta corriente 
en conjunción con el enorme déficit fiscal 
fueron los determinantes de la hiperinfla-
ción que asoló al país durante la presidencia 
de Raúl Alfonsín y que terminara en 1989 
con una tasa 4892% anual. La hiperinflación 
determinó la victoria electoral del partido 
justicialista opositor encabezado por el Dr. 
Carlos Saúl Menem en las elecciones del 14 
de mayo de ese año. De más esta decir, que 
si el Dr. Alfonsín hubiera negociado los con-
troles del uranio enriquecido para conseguir 
la remisión de la deuda externa ó la devo-
lución de Malvinas, probablemente habría 
conseguido la reforma constitucional para 
autorizar su propia reelección, además de 
un procerato comparable al de San Martín 
o Belgrano. Nada de esto ocurrió en la reali-
dad. La falta de comunicación entre la clase 
política radical y la alta administración pú-
blica existente fue fatal para Alfonsín mismo 
y para nuestro país.

IX.Convertibilidad, endeudamiento y rela-
ciones carnales

El principal problema enfrentado por el 
Presidente Menem fue la hiperinflación he-
redada de Alfonsín. Después de ensayar con 
diversas soluciones fallidas, el Presidente 
Menem y su ministro Cavallo consiguieron 
dominar la inflación mediante el régimen 
monetario de la convertibilidad: quedaba 
prohibida por ley la emisión monetaria para 
financiar al gobierno y solamente el Banco 
Central podía emitir un peso si compraba un 
dólar. La emisión monetaria debía hacerse 
entonces, no para financiar el déficit fiscal, 
sino para comprar divisas. El cambio de ré-
gimen inaugurado en marzo de 1991 revirtió 
las expectativas inflacionarias y permitió 
dominar la hiperinflación. La tasa de infla-
ción cayó prácticamente a cero en 1992-93. 
El Presidente Menem y su Ministro Cavallo 
se cubrieron de gloria con la victoria en la lu-

cha antiinflacionaria. Sin embargo, el nuevo 
régimen tenía una grave falla: el tipo de cam-
bio de la convertibilidad debió haber sido 
dos pesos por dólar. El cambio sobrevaluado 
de un peso por dólar generó un enorme dé-
ficit de la cuenta corriente de la balanza de 
pagos de unos diez mil millones de pesos por 
año. Este no era un problema menor. El tipo 
de cambio de un peso por un dólar era insos-
tenible, a menos que el gobierno consiguie-
se créditos anuales por diez mil o doce mil 
millones de dólares, entregase los dólares al 
Banco Central a cambio de pesos y de esta 
manera se proveyeran las divisas al Central 
para cubrir el déficit de la cuenta corriente 
de la balanza de pagos. A su vez, los pesos 
que obtenía el gobierno como contrapartida 
de la entrega de los dólares al Banco Cen-
tral, permitían tener un fuerte déficit fiscal 
financiado, no con emisión monetaria que 
era la causa de la hiperinflación, sino con 
deuda externa. El déficit fiscal financiado 
con emisión de deuda externa permitía con-
trarrestar el poderoso influjo recesivo de la 
sobrevaluación cambiaria, y de esta manera 
disimularla. El problema con esta mecánica 
de financiamiento estaba en el mediano y 
largo plazo, pues la deuda externa crecería 
sin cesar determinando a la larga la insol-
vencia del país. También la destrucción de 
la industria manufacturera provocada por el 
subsidio a las importaciones, y luego un mar 
de desempleo.

X.oposición inicial del FmI

Cuando en los primeros días de marzo de 
1991 el Dr. Cavallo y su equipo redactaron los 
primeros borradores de la ley de convertibi-
lidad, un ejemplar de los mismos se filtró a la 
prensa y cayó en manos de un periodista del 
diario La Nación. Este consultó el parecer del 
delegado del Fondo Monetario Internacional 
en nuestro país. Al leer el proyecto de ley, el 
funcionario del FMI exclamó “esto es como 
encerrarse en una jaula y tirar la llave afue-
ra”. El diario La Nación publicó esta opinión 
al día siguiente. El Dr. Cavallo después de 
leerla, llamó telefónicamente al Director ge-
rente del FMI, Monsieur Michel Camdessus y 
le solicitó la inmediata remoción del cándido 
funcionario. Fue así que la relación de Cava-
llo con el FMI comenzó muy tirante.

XI.Luz verde del FmI, el misil Cóndor y el 
rey Herodes

Dada la sobrevaluación cambiaria de nues-
tra moneda, el mantenimiento de la conver-
tibilidad requería de enormes sumas de cré-
dito externo del orden de los diez mil o doce 
mil millones de dólares por año, como se dijo 
antes. Pero, para endeudarse por tamañas 
sumas se hacía imprescindible la luz verde 
del FMI, lo cual era bastante difícil dado el 
evidente grado de sobrevaluación de nuestro 
peso y el déficit estructural de la balanza de 
pagos que el mismo traería. La deuda exter-
na a contratar crecería sin límite dado que 
ella no es sino la suma algebraica a través del 
tiempo de los déficit de la cuenta corriente de 
la balanza de pagos. La función del FMI es, 
precisamente, prevenir estos desequilibrios 
fundamentales según reza textualmente su 
carta orgánica, que es un tratado internacio-
nal aprobado por ley del congreso de todos 
los países. Dada la tirantez inicial con el FMI, 
el Presidente Menem y su ministro Cavallo 
se dirigieron entonces al gobierno de los Es-
tados Unidos a los efectos de que presione al 
FMI para que otorgue la referida luz verde, 
a pesar de sus restricciones estatutarias. El 

gobierno de los EE.UU. puso una condición: 
la entrega del misil cóndor y la desactiva-
ción de dicho proyecto de defensa nacional 
encarado por la Fuerza Aérea Argentina en 
la Cuesta del Carmen de las sierras de Cór-
doba. La entrega de los planos del misil, te-
nía por objeto completar el mecanismo de 
control sobre el uranio enriquecido y tendía 
a evitar que la República Argentina tuviese 
un proyectil que eventualmente pudiese 
lanzar como la bomba atómica. El presiden-
te Menem ordenó a la Aeronáutica la puesta 
de todos los elementos del misil en el puerto 
de Bahía Blanca a la vera de un carguero de 
la marina que debía llevarlos a la base naval 
norteamericana de Rota en España. Vinieron 
los inspectores de Naciones Unidas y dieron 
el permiso para el embarque. Sin embargo, 
inmediatamente después llegó un inspec-
tor norteamericano y ordenó desembarcar 
nuevamente el material y lo sometió a una 
minuciosa inspección adicional. Dispuso 
nuevas exigencias. Después de cumplidas, 
el material volvió a embarcarse rumbo a 
España. El gobierno inglés pudo reducir el 
presupuesto de defensa de las Malvinas de 
dos mil millones dólares anuales a cincuen-
ta solamente. Inmediatamente el FMI dio la 
luz verde. La Argentina podía endeudarse 
libremente en los mercados de capital inter-
nacional para mantener el sistema artificial 
de la convertibilidad. La desarticulación del 
misil Cóndor implicó el comienzo de las “re-
laciones carnales” entre EE.UU. y Argentina. 
Siguieron otras muestras de “amor carnal”. 
Por ejemplo, ante el conflicto entre Croacia 
y Serbia en los Balcanes, era inconvenien-
te que EE.UU. ayudase a Croacia, pues de 
lo contrario, Rusia podía ayudar a Serbia, y 
esto iba a repotenciar el conflicto. Por consi-
guiente se recurrió a la República Argentina 
para que entregue los cañones Otto Melara 
del Ejército a Serbia: sigilosamente, en un día 
primero de enero, por orden del Jefe Martín 
Balza, cuando no hay gente en los cuarteles, 
se inició el trasporte de los citados cañones. 
Otro caso fue el de la entrega de miles de fu-
siles a Ecuador, país que tenía un conflicto 
con el Perú, nuestro tradicional aliado desde 
la época de la guerra de la independencia y 
del gobierno de nuestro General don José de 
San Martín, su Protector y nuestro común 
Libertador. (3)

Antes de prestarse a estas operaciones 
cuestionables, las autoridades argentinas 
debieron haber estudiado el primer ante-
cedente histórico de las relaciones carnales 
internacionales. Fue el del Rey Herodes con 
el Imperio Romano, a comienzos de la era 
cristiana. No sólo mandó matar a todos los 
niños de menos de dos años para aniquilar 
al Mesías y futuro rival como Rey de los ju-
díos, para aferrarse así al poder. En su deses-
peración por congraciase con Roma y en su 
enfermiza ansia de poder, Herodes mandó 
tropas judías a la Galias para respaldar al 
Imperio en su conquista. Después introdu-
jo sacrílegamente la estatua del Emperador 
Augusto en el Templo sagrado de Jerusalén. 
Luego levantó una enorme estatua del Em-
perador en el puerto que servía a su capital. 
Finalmente en el año 70 de nuestra era, bajo 
el reinado de Herodes Agripa II, biznieto de 
Herodes el Grande, el de las relaciones car-
nales y el asesino de los niños, el emperador 
Tito destruyó Jerusalén, anexó Palestina a su 
provincia Siria y no dejó piedra sobre piedra 
de su templo. Y el pueblo judío fue víctima de 
la famosa diáspora.

XII.el crecimiento de la deuda externa y el 
megacanje.

El mantenimiento de la convertibilidad, 
como se dijo antes, requería de un constante 
endeudamiento. Y no solamente endeuda-
miento. También era necesario vender las 
empresas del Estado, para cubrir los déficit 
en la cuenta corriente en la balanza de pa-
gos. Las cifras oficiales indican que se ven-
dieron las empresas del Estado por un total 
de 30.000 millones de dólares pagaderos a 
valor nominal con nuestros propios viejos tí-

tulos de la deuda desvalorizados. Fue así que 
se vendió YPF, Teléfonos del Estado, SEGBA, 
Aerolíneas Argentinas, etc., etc. La deuda ex-
terna, a fines de 1990, era de 62.000 millones 
dólares y debió rebajarse a 32.000 millones 
debido a la venta de las empresas del Estado 
antes mencionadas. Sin embargo llegamos 
al año 2001, y en vez de disminuir a 32.000 
millones, la deuda externa resultó de 160.000 
millones de dólares. Es decir, que tuvo un 
crecimiento anual del 19% entre 1991 y el 
2001. El principal propósito del endeuda-
miento era financiar las consecuencias del 
tipo de cambio bajo de la convertibilidad. 
Financiar el uno a uno. Si el tipo de cambio 
hubiera sido de dos pesos por dólar el en-
deudamiento no hubiese sido necesario. Por 
el contrario, la apertura de la economía con 
tipo de cambio alto, la baja de la tarifa adua-
nera y las privatizaciones hubieran generado 
un extraordinario crecimiento económico 
sin ningún endeudamiento externo y sin 
relaciones carnales. Lamentablemente, en 
2001-2005 los vencimientos de la deuda ex-
terna ya superaban los 50.000 millones dóla-
res. Se hacía necesario refinanciar la deuda 
externa para no caer en default en el mismo 
año de 2001. En junio, el nuevamente Minis-
tro de Economía, Dr. Domingo Cavallo, aho-
ra durante la Presidencia del Dr. De la Rúa, 
intentó una reestructuración de la deuda ex-
terna por la vía del “mercado” y proyectó un 
canje de los títulos que vencían en 2001-2005 
por otros títulos nuevos a emitir que vence-
rían después del 2005. Los encargados de 
este “magacanje” de títulos eran los bancos 
Credit Suisse-First Boston y JPMorgan. Para 
hacer este canje de títulos los bancos cobra-
ban una comisión de 150 millones de dóla-
res. Los nuevos títulos resultantes de esta re-
estructuración “de mercado” implicaban el 
pago de una tasa de interés del 17% anual en 
dólares por parte de la República Argentina. 
Evidentemente, se trataba de una tasa impa-
gable y el operativo era un fracaso desde su 
inicio. Pero el Presidente De la Rúa y el Mi-
nistro Cavallo se empeñaron en llevar ade-
lante lo inútil. Los bancos embolsaron 100 
millones de dólares de comisión y el Estado 
Argentino les debe todavía 50 millones más, 
que no se pagaron debido a la existencia de 
un proceso penal en torno del asunto. Sin 
embargo, este megacanje era inútil no sólo 
porque no cubría todos los vencimientos del 
período 2001-2005 sino porque los altos inte-
reses a pagar determinaban a todas luces la 
insolvencia del país. Como prueba de ello, el 
primero de Noviembre de 2001, el Presidente 
De la Rúa y su ministro Cavallo lanzaron el 
decreto-ley 1387 generando otra reestruc-
turación de la deuda externa, esta vez uni-
lateral, en la cual se incluyeron entre otros, 
los mismos bonos emitidos en el megacanje 
de Junio. Es decir, que quedó confirmado 
que el megacanje de Junio, en realidad, fue 
un operativo sin sentido económico y sólo 
sirvió para que los bancos cobren una comi-
sión de 150 millones de dólares. La justicia 
interpretó que, en principio, las autoridades 
argentinas habrían incurrido en el delito de 
“administración fraudulenta” del art. 173 del 
Código Penal, (4) por haber defendido un 
interés distinto del interés nacional, al que 
debían defender.

XIII.La luz roja del FmI: el emperador Tito 
incendia Jerusalén

Ante el tamaño excesivo de la deuda exter-
na y el fracaso financiero del “Megacanje”, y, 
sobre todo, ante la reestructuración unilate-
ral de la deuda externa decretada por el go-
bierno, el FMI determinó que la deuda exter-
na argentina era insostenible. Que el país era 
un barril sin fondo. Que iba a generar más y 
más deuda externa sin posibilidad de repa-
go. Y, por consiguiente, a fines de noviembre 
de 2001 denegó un desembolso de 1290 mi-
llones dólares. Esto implicó encender la luz 
roja y pasar el aviso a los mercados financie-
ros internacionales de que la Argentina no 
podía pagar sus deudas y estaba en default. 

(Continúa en pág. 4) →

NOTAS

(3) Ver el notable editorial central del New York 
Times del viernes 27 de octubre de 1995, titulado 
“Argentina’s Enlightened Chief of Staff” con un su-
gestivo panegírico del General Martín Balza, el jefe 
del Estado Mayor del Ejercito durante la Presiden-
cia de Menem, detrás de estos operativos. El gene-
ral Balza se desempeña actualmente en el estraté-
gico cargo de embajador argentino en Colombia, 
bajo la Presidencia de Néstor y Cristina Kirchner. 
Estratégico para los Estados Unidos, dada la lucha 

contra el narcotráfico y la cercanía al canal de Pa-
namá.

(4) El inciso séptimo de este artículo reprime con 
prisión de un mes a seis años “el que por disposi-
ción de la ley, de la autoridad o por un acto jurídico 
tuviera a su cargo el manejo, la administración o el 
cuidado de bienes o intereses pecuniarios ajenos, y 
con el fin de procurar para sí o para un tercero un 
lucro indebido o para causar daño violando sus de-
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La caída del PBI ocurrida en el tercer y cuar-
to trimestre del 2001 fue del 10%, la suma 
del desempleo y el subempleo alcanzaron 
el 40% y la situación social era catastrófica. 
En el Gran Buenos Aires, muchedumbres 
famélicas asaltaban los supermercados. En 
la city porteña, el público enfurecido exigía 
a los Bancos la devolución de los depósitos 
en dólares por unos 50 mil millones de dóla-
res. Pero los dólares de los depósitos estaban 
prestados y los bancos no podían devolver-
los. Al default de la deuda externa se le sumó 
la quiebra de los bancos por la imposibili-
dad de devolver los depósitos en dólares y 
la imposibilidad del Banco Central de ac-
tuar como prestamista en última instancia, 
de dólares. La caótica situación económica 
terminó por eyectar al Presidente De la Rúa 
y a su ministro Cavallo. Las tasas de interés 
internas superaban el 100% mensual impli-
cando un 4200% de interés anual. La plaza 
de Buenos Aires estaba seca y no había cré-
dito. El dólar cotizaba en Montevideo a 3 pe-
sos, no obstante que la ley de convertibilidad 
todavía establecía el uno a uno. Fue así que el 
Emperador Tito quemó Jerusalén no obstan-
te las relaciones carnales.

XIV.La teoría del Dr. avila: “supply side eco-
nomics” nuevamente

En medio de la crisis, los economistas de 
“supply side economics” abroquelados en el 
CEMA (Centro de Estudios Macroeconómi-
cos) y en los bancos sostenían que la deuda 
externa debía pagarse incluso con el hambre 
y la sed de los argentinos, y que si no pagaba, 
el país iba a tener por años sucesivos tasas de 
crecimiento negativas del 5% y 6 %, que iban 
a achicar nuestra economía y llevarnos a un 
nivel de vida cercano al de los países del Afri-
ca. En el más alto nivel de los teóricos de esta 
postura estaba el distinguido economista, 
Dr. Jorge Avila, del CEMA, que escribió todo 
un libro muy interesante (5) con una original 
teoría del ciclo económico tratando de de-
mostrar que, en realidad, el crecimiento del 
país depende del “riesgo país”. El riesgo país 
lo publica la banca JPMorgan luego de esta-
blecer el índice correspondiente para cada 
país. Este índice mide los puntos de tasa de 
interés que tiene que pagar un país en desa-
rrollo para colocar deuda en los mercados de 
capital, en relación a la tasa de interés que 
paga el gobierno de los EE.UU. Así por ejem-
plo, si el gobierno de los EE.UU paga el 4% 
anual por sus bonos a 10 años y el gobierno 
argentino paga 12 % por bonos del mismo 
plazo, el riesgo argentino sería de 8 puntos 
de interés que multiplicado por cien nos dan 
800 “puntos básicos”. Sostenía, nuestro dis-
tinguido colega, el Dr. Jorge Avila en su libro, 
que:

“Cada lunes a la 9 de la mañana se reúnen 
los directorios de los grandes bancos, tesore-
rías y fondos de inversión residentes en Nueva 
York, Londres y Tokio, para evaluar, asisti-
dos por opiniones de analistas económicos y 
políticos, el balance entre la tasa interna de 
retorno y el riesgo implícito en sus carteras in-
ternacionales...Las discusiones de los directo-
rios se concentran en la evolución de la prima 
de un país en relación con los demás...Luego 
de escudriñar el horizonte de incertidumbre 
de cada país, los directorios toman decisiones 
tendientes a maximizar el valor de sus porta-
folios mundiales, y en el camino quedan sella-
das hasta nueva revisión las variadas suertes 
macroeconómicas de los países afectados. 
Esto vale especialmente para un país peque-
ño, como la Argentina, que genera menos del 
1% del ahorro mundial...Hay evidencia de 

que la globalización financiera de la década 
de 1990 ha acentuado el ciclo y ha acortado 
el rezago entre la variación de la prima y el 
boom y la recesión en cuestión de semanas.

La teoría de Avila se constituyó en el ar-
gumento fuerte de los supply siders contra la 
depreciación de nuestra moneda y el default. 
Se argumentaba que si el riesgo país se man-
tenía alto por el default, la inversión bruta 
interna en nuestro país iba bajar catastrófi-
camente y la tasa de crecimiento se tornaría 
fuertemente negativa. Reitero, se nos decía 
que si la Argentina defaulteaba la deuda, 
íbamos a tener 10 años por lo menos de caída 
en el PBI e íbamos a quedar tan pobres como 
algunos países africanos.

XV.Presidencia de Duhalde: tipo de cambio 
alto y superávit fiscal

Los pronósticos de los supply siders resulta-
ron totalmente desmentidos por la realidad. 
En el período 2002-2005, en pleno default, 
con el riesgo país a 6000 o 7000 puntos bási-
cos el más alto del mundo, la Argentina cre-
ció al 7, 8 y al 9% por año. La tasa de la inver-
sión bruta interna anual se duplicó. Quedó 
demostrado que los factores que determinan 
la inversión y el crecimiento son las perspec-
tivas de rentabilidad de las empresas, dadas 
en este caso por el tipo de cambio real alto 
con apertura de economía que favorece las 
exportaciones, la sustitución eficiente de 
importaciones, el fomento del empleo, y las 
bajas tasas de interés internas. Este último 
aspecto, las bajas tasas de interés internas, 
está apoyado en el superávit fiscal. El superá-
vit fiscal es la contracara del tipo de cambio 
real alto. La desmentida a los teóricos de su-
pply side economics, fueron en nuestro país, 
brutales e irrefutables. No obstante lo cual 
todavía abundan en los medios defensores 
de la política de Menem, Cavallo, Roque Fer-
nández, De la Rua y sus ex ministros econo-
mistas. Muchos de esos defensores tienen 
consultoras que emiten informes mensuales 
sobre la economía desde la perspectiva ideo-
lógica ahora insostenible del ofertismo. Den-
tro de ellos se destacan, entre otros, Miguel 
Angel Broda y Carlos Melconian. Un punto 
debe ser aclarado sin embargo. Que el país 
haya podido desarrollarse en estos años en 
medio del default no significa que el default 
sea bueno o que las deudas no se deban pa-
gar. Todo lo contrario. Creemos que una vez 
contratadas legalmente todas las deudas de-
ben de alguna manera pagarse, pero sin de-
jar de atender los servicios públicos del país 
y sin perjudicar su crecimiento económico. 
(6) Lo único que estamos afirmando es que el 
llamado “riesgo país” del JP Morgan no es un 
predictor infalible de la tasa de crecimiento 
en un país y que supply side economics es una 
mala teoría económica.

XVI.el megacanje Lavagna: quita del 65%

Fue así que a fines del 2005, el Dr. Rober-
to Lavagna, como ministro de Economía de 
Néstor Kirchner, implementó un nuevo me-
gacanje de la deuda, esta vez con una quita 
de 65%. Un 76% de los bonistas entró en el 
mismo. El megacanje se hizo con interven-
ción de bancos privados que cobraron su co-
rrespondiente comisión. Sin embargo quedó 
un importante resto de 24% de bonistas que 
no quisieron entrar en el arreglo Kirchner-
Lavagna por que les pareció que la quita del 
65%, era excesiva. Se los denominó los hol-
douts. Es decir, eran los tenedores de bonos 
que quedaron afuera del megacanje de 2005, 
al no aceptar sus condiciones. Muchos de los 
bonistas, prefirieron vender a precios irriso-
rios sus bonos a bancos y a “fondos buitres”, 

conocidos como “vulture funds”, especiali-
zados en hostigar a los países soberanos con 
juicios de dudosa viabilidad en los tribuna-
les de los Estados Unidos y otros países de-
sarrollados.

XVII.otra vez déficit fiscal, sobrevaluación 
cambiaria y nuevo megacanje

En la actualidad el gobierno de Kirchner, 
bajo la conducción del Ministro de Eco-
nomía Amado Boudou, un graduado en el 
CEMA con evidentes simpatías ofertistas, 
intenta negociar con los holdouts, para redu-
cir el riesgo país y permitir que la Argentina 
vuelva a endeudarse nuevamente. Parece 
que nuestro país, bajo el comando del ma-
trimonio Kirchner, intenta volver al déficit 
fiscal y su contrapartida de sobrevaluación 
cambiaria, política que ya fracasara en los 
noventa y en 1978-81. El acuerdo intentado 
por Boudou se hace con la intermediación 
de bancos privados comisionistas que harán 
pingües diferencias comprando bonos a 15 
y canjeando por otros que valdrán 30. Pero 
lamentablemente siempre habrá un porcen-
taje alto de bonistas que no se prestarán al 
arreglo y preferirán el negocio de los fondos 
buitres que es molestar con juicios hasta 
conseguir un pago del 100% de sus acreen-
cias. El método de negociación elegido por 
el ministro Boudou no es en mi opinión el 
más adecuado. En efecto, un fallo de la Cor-
te Suprema de los EE.UU. en el caso Welto-
ver, (7) declaró que la República Argentina, 
cuando negocia su deuda externa por medio 
de la intervención de bancos intermediarios 
pagando comisiones y reconociendo la juris-
dicción de los tribunales del Estado de New 
York, actúa como persona de derecho priva-
do, y por lo tanto renuncia a su condición de 
Estado soberano, y como tal puede quedar 
sometido a la jurisdicción de los tribunales 
norteamericanos. En otras palabras, el mé-
todo de Boudou incentiva a los fondos bui-
tres a continuar su hostigamiento.

XVIII.La solución correcta: ley del Congre-
so ofreciendo pago del 100% a 40 años y con 
el 1% de interés

Para evitar la encerrona de la jurispruden-
cia del caso Weltover, nuestro país debería 
actuar como Estado soberano en el conflicto 
de su deuda externa. Nuestra Constitución 
establece en el art. 75 inc. 6 que corresponde 
al Congreso arreglar el pago de la deuda exte-
rior e interior de la Nación. En consecuencia 
el cumplimiento estricto del mandato cons-
titucional exige que la propuesta a los holdo-
uts deba provenir de una Ley del Congreso 
ofreciendo pagar el 100% pero a 40 años de 
plazo con el 1% de interés anual. En la misma 
ley deberían estar detalladas las condicio-
nes de pago de los nuevos bonos con toda la 
minuciosidad de un contrato de empréstito 
público de adhesión estipulado en la misma 
Ley del Congreso. Los bonos viejos deberán 
canjearse por los nuevos en el mostrador 
del Banco de la Nación, sin intermediarios. 
En los nuevos bonos y en la ley del Congreso 
debiera establecerse la jurisdicción indecli-
nable de la Justicia federal argentina. Esto 
significaría para nuestro país el punto final 
al problema de su inútil deuda externa. Los 
jueces norteamericanos cerrarán los pleitos 
al existir una propuesta digna de un Estado 
soberano que actúa directamente como tal, 
y no como persona de derecho privado, y 
además ofrece pagar el 100% de sus deudas. 
Regiría plenamente entonces el Derecho In-
ternacional Público, es decir el principio de 
Par in Parem, non Habet Imperium: no hay 
imperio entre iguales. Y de esta manera se 
pondría fin a estos pleitos. Para que no que-

dara duda alguna, la misma ley debiera es-
tablecer la aplicabilidad al caso del Decreto 
Ley 1285/58 (Adla, XVIII-A, 587), cuyo art. 24 
inc. 1, ratificado por la ley 14467 (Adla, XVIII-
A, 94), fue modificado por el decreto-ley 9.015 
del 9 de octubre de 1963 que establece, que 
en caso de falta de respeto a nuestra sobera-
nía con juicios improcedentes, nuestro país 
aplicará reciprocidad y retorsión judicial al 
Estado que no la respete. (8) Por lo demás, 
con esta solución no se mejora el arreglo La-
vagna para los deudores porque el valor de 
cotización de bonos a pagar en cuotas con 
un plazo de 40 años al 1 % de interés anual, 
resulta ser del orden de un 25 %.

XIX.Los tratados de protección de inversio-
nes

En su desesperación por cubrir los enor-
mes déficit de la cuenta corriente de la ba-
lanza de pagos provocados por el mismo tipo 
de cambio real por él establecido, el gobierno 
del Dr. Menem, suscribió más de 50 tratados 
de protección de inversiones con países ex-
tranjeros, para atraer la inversión extranjera 
directa. Se pensó que convenía utilizar un 
viejo modelo de los años sesenta diseñado 
para los países africanos. La mayoría de es-
tos países obtuvo su independencia en aquel 
decenio. Ellos carecían de poderes judiciales 
competentes y probos. En estas condiciones 
era muy difícil que capitalistas de los países 
occidentales se atrevieran a invertir en Afri-
ca. Para superar la inseguridad jurídica, el 
Banco Mundial propuso unos modelos es-
tándar de tratados de garantías de inversio-
nes, donde aparentemente quedaba salvado 
el principio de la igualdad jurídica de los 
Estados, y al mismo tiempo, los pleitos con 
los inversores extranjeros se sustraían de la 
jurisdicción de los tribunales locales de los 
países. Mediante este sistema, los inversores 
belgas o norteamericanos, por ejemplo, en 
países como el Congo, Tanganica o Uganda, 
en caso de conflicto, con estos Estados afri-
canos, podían nombrar un árbitro, el Estado 
africano debía nombrar un segundo árbitro 
y entre los dos primeros a un tercero.

Luego el tribunal arbitral de los tres ár-
bitros se reuniría en Washington o en París 
para dictar sentencia. Evidentemente se tra-
taba de una manera elegante de sustraer los 
conflictos de la jurisdicción de los jueces na-
cionales de los países africanos. Para salvar 
la cara, si un ciudadano Ugandés o de Costa 
de Marfil fuera propietario de American Air-
lines, por ejemplo, podría pleitear contra el 
gobierno norteamericano, por medio de la 
designación de un árbitro, el gobierno nor-
teamericano un segundo árbitro, y entre los 
dos primeros designarían un tercer árbitro 
que juzgaría el caso. El punto es que como no 
hay ciudadanos ugandeses que sean propie-
tarios de grandes inversiones en los EE.UU., 
la posibilidad de que se demande al gobierno 
norteamericano o al inglés o al francés o al 
alemán por la vía de este sistema por parte 
los nacionales inversores de países africa-
nos era prácticamente nula. Pero al menos, 
en teoría, la igualdad jurídica de los Estados 
quedaba salvada.

Y bien, en el decenio de los 90, la República 
Argentina, en su desesperación por financiar 
los déficit de la cuenta corriente de la balan-
za de pagos, creyó que era posible atraer in-
versores extranjeros mediante la suscripción 
de tratados africanos. Esto constituyó no 
solamente un grave atentado contra la Cons-
titución Nacional cuyo art. 116 establece la 
jurisdicción irrenunciable de los tribunales 
federales en los juicios en que la Nación sea 
parte y el orden público nacional esté en jue-

beres perjudicare los intereses confiados u obligare 
abusivamente al titular de éstos”.

(5) AVILA, Jorge C. Riesgo Argentino y perfor-
mance macroeconómica, Universidad del CEMA, 
2000, págs. 95-96.

(6) ALTERINI, Atilio Anibal, La injusticia de la 
deuda externa, Departamento de Publicaciones. Fa-
cultad de Derecho de la Universidad de Buenos Ai-
res. Cátedra libre de Deuda Pública Externa del Dr. 
Miguel Angel Espeche Gil. Buenos Aires, 2009. En la 
pág. 12 de dice que es necesario “resolver el conflicto 

entre dos principios legales fundamentales: el dere-
cho del acreedor al pago y el principio generalmente 
aceptado en todos los sistemas legales civilizados de 
que nadie está obligado a cumplir contratos si ello 
lleva a situaciones inhumanas, peligros para la vida 
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go, como ocurre en el caso de las tarifas de 
los servicios públicos.

Además, los verdaderos factores determi-
nantes de la inversión privada extranjera es-
tán dados por la perspectiva de una rentabi-
lidad adecuada, y no por la cuestión jurisdic-
cional. Así por ejemplo, países como Brasil y 
China no tienen Tratados de protección de 
inversiones y sin embargo han sido capaces 
de atraer inversiones extranjeras directas 
en la industria manufacturera 50 veces ma-
yores que la Argentina en el caso de Brasil, 
y 1000 veces mayores que la Argentina en el 
caso de China. Para la atracción de inversio-
nes extranjeras lo que cuenta en definitiva 
es la estabilidad de la política económica, 

la existencia de políticas de Estado de largo 
plazo, la moneda devaluada y la idoneidad y 
corrección del poder judicial local. Recurrir 
a los tratados de garantías de inversiones es 
reconocer que somos parte del Africa y que 
nuestros jueces son ineptos y corruptos. Es-
tos horribles tratados de por sí alejan a los 
inversores extranjeros serios y atraen sola-
mente a los depredadores.

XX.La necesidad del exequátur

Algunos sostienen que las sentencias de 
los tribunales arbitrales constituidos de 
acuerdo con los tratados de garantía de in-
versiones extranjeras tienen validez en el 
país sin necesidad del exequátur, es decir 
que no sería necesario presentar la sen-
tencia del tribunal extranjero ante un juez 
nacional federal, para que la convalide y 
determine su consistencia sobre la Consti-
tución Nacional y el orden público argen-
tino. (9) Lamentablemente ésta es la pos-
tura del actual Procurador del Tesoro de la 
Nación, Dr. Guglielmino, designado por el 

matrimonio Kirchner. Este criterio obliga-
rá a nuestro país a pagar sin chistar unos 
20 mil millones de dólares en concepto 
de juicios perdidos injustamente. De más 
está decir que los honorarios a pagar a los 
abogados y árbitros excederán sumas mul-
timillonarias en dólares, lo cual crea au-
tomáticamente una sospecha de colusión 
contra los intereses del Estado Argentino, 
dada la violación f lagrante del Art. 116 de 
la Constitución Nacional y el bypassing de 
nuestro Poder Judicial.

XXI.el error trágico del endeudamiento ex-
terno masivo

En definitiva, resulta claro de estas con-
sideraciones que el endeudamiento externo 
masivo es inconveniente para el desarrollo 
económico. Y peor todavía para la sobera-
nía y dignidad nacional. El crecimiento se 
obtiene con el libre comercio, la apertura de 
la economía, el tipo de cambio real alto para 
promover el desarrollo de las exportaciones 
y la sustitución eficiente de importaciones, 

todo ello con protección aduanera baja. En 
este contexto, la inversión extranjera direc-
ta en manufacturas puede ayudar. Pero la 
formación de capital humano, esto es,| la 
educación sujeta a exámenes, mérito y medi-
ción, resulta esencial. El tipo de cambio real 
alto sin embargo requiere como condición 
sine qua non del superávit fiscal. Y el supe-
rávit fiscal demanda a su vez de orden y pla-
nificación en las finanzas públicas. También 
del establecimiento de políticas de Estado 
permanentes que requieren de funcionarios 
públicos de carrera estables designados por 
exámenes y ascendidos en virtud de su des-
empeño y de sus méritos. La conexión entre 
el sistema educativo y el funcionariado es 
fundamental. Decía Max Weber: el Estado 
moderno requiere inexcusablemente de una 
burocracia técnica de alta calidad moral, sin 
la cual no hay desarrollo económico ni pro-
greso social. Todos los países desarrollados 
la tienen, y la Argentina permanece en el 
subdesarrollo precisamente, entre otras ra-
zones, por carecer de un servicio civil ade-
cuado y competente. u

→

nota a FaLLo

I. La garantía de imparcialidad

El proceso, en sí mismo, es una garantía, una 
suerte de reaseguro que tienen las personas 
contra la ilegalidad o la actuación contraria a 
derecho. Es anterior al conflicto y, por eso, es 
una garantía abstracta.

Llevado a la práctica, se convierte en un dere-
cho concreto: el proceso tiene que cumplimen-
tar principios y reglas, e implícitamente, ase-
gurar un mínimo de coberturas que custodien 
el derecho de defensa en juicio, el desarrollo 
regular del trámite y el derecho a una sentencia 
motivada y razonable.

Así, en orden al significado que tiene dentro 
de las garantías, principios y reglas del proce-
so, referir al “debido proceso”, impone la acla-
ración de dos cuestiones nucleares.

Por un lado, existe el “debido proceso cons-
titucional”, que está instalado como una ga-
rantía anterior al conflicto, y que asegura el 
derecho a ser oído, por un juez independiente 
e imparcial, en el menor tiempo posible, ofre-
ciendo un proceso con todas las demás garan-
tías del procedimiento. Por otro, surge el “debi-
do proceso formal”, el cual atiende al desarrollo 
interno y coberturas mínimas inalienables que 
deben aparecer suficientemente cumplidas en 
el trámite; por ejemplo, la igualdad entre las 
partes, la bilateralidad permanente, el derecho 
a la contradicción, a ofrecer y producir prueba, 
etc. (1)

La garantía de imparcialidad, que se presen-
ta como garantía del proceso, no se resume en 

la ecuanimidad del juzgador, sino en el signifi-
cado que tiene para todo el proceso ser impar-
cial.

Es un presupuesto que posee distintas con-
notaciones y alcances. Comienza con la pro-
mesa de imparcialidad que debe garantir 
cualquier sistema judicial de enjuiciamiento, 
estableciendo la necesidad del “juez natural”; 
continúa con la penalización de quienes pre-
tendan afectar la integridad del principio por 
cualquier medio; sigue con el deber de los jue-
ces y tribunales de apartarse (inhibirse) de la 
causa cuando encuentran afectada su neutra-
lidad; extiende a las partes el mismo deber de 
denuncia, si existe ese eventual compromiso 
(causales de recusación); y también puede ser 
el argumento de resistencia de quien analiza la 
decisión del tribunal.

Con estos parámetros el problema de la ga-
rantía de imparcialidad tiene dos visiones po-
sibles. Como recaudo preliminar del enjuicia-
miento, ordenando que el juez de la causa sea 
quien, objetivamente, corresponde intervenir; 
y como análisis de las decisiones, donde la im-
parcialidad puede haberse afectado por el mal 
uso de los poderes que al juez le otorga el poder 
jurisdiccional.

En el primer caso, la imparcialidad se respal-
da con directivas claras y precisas de organi-
zación judicial y procesal, propiamente dicha 
(por ejemplo, art. 18, CN; abstención reglada 
para la inhibición judicial; causales de recusa-
ción); en el restante, sólo la revisión jerárquica 
o institucional (por ejemplo, la Corte Interame-

ricana de Derechos Humanos) de los actos judi-
ciales admite controlar su garantía. (2)

II. La abstención judicial y la recusación 
como garantía y reaseguro de la imparciali-
dad

La imparcialidad como garantía procesal ac-
túa con parámetros algo difusos, porque con el 
derecho constitucional (art. 18, CN) pretende 
afianzar el precepto, pero no lo sanciona con la 
firmeza que debiera tener el no cumplir con un 
mandato proveniente de la Norma Básica del 
Estado.

Ello es así porque nuestro ordenamiento ha 
optado por proteger la imparcialidad judicial 
mediante la figura del juez “suspectus” y no 
la del juez “inhabilis”. La diferencia entre uno 
y otro es evidente: mientras que en el primer 
caso los actos judiciales son plenamente há-
biles hasta tanto no se denuncie la sospecha 
de parcialidad del juzgador; en el segundo, se 
establecen determinadas causas que operan 
automáticamente y de forma absoluta, inhabi-
litando al juez para conocer de un determinado 
asunto, por lo que de hacerlo sus resoluciones 
serán nulas. (3)

La medida de la imparcialidad es una cues-
tión problemática que resuelven, en general, 
las leyes adjetivas o procesales, mediante insti-
tuciones como la recusación o la inhibitoria.

Lo relativo a excusación y recusación de los 
jueces no constituye materia del recurso ex-
traordinario, atento su carácter procesal y la 
falta de sentencia definitiva que autorice la 
apertura de dicha vía en ese estado de los pro-
cesos. (4) Sin embargo, en algún caso se consi-
deró que ello no obsta a su procedencia cuando 
la recusación se vincula a la mejor administra-
ción de justicia, cuyo ejercicio imparcial es ele-
mento de la defensa en juicio. (5)

En este último sentido, se sostiene que aque-
llas disposiciones adjetivas admiten el examen 
de razonabilidad en tanto pueden afectar la 
garantía de juez imparcial y las limitaciones de 
la Corte Suprema impuestas acerca del cum-
plimiento del requisito de sentencia definitiva 

para abrir el recurso extraordinario federal, de-
bilitan la garantía. (6)

Nuestro Código Procesal Civil y Comercial 
de la Nación regula ambas figuras en sus artí-
culos 14 a 33.

a. La abstención

Los motivos que originan la exclusión juris-
diccional por impedimentos y las causales que 
provocan la recusación o abstención del juez o 
tribunal se caracterizan por cuestiones objeti-
vas como resultan los casos de parentesco por 
consanguinidad o afinidad; pleito pendien-
te con alguna de las partes; haber sido el juez 
defensor de alguno de los litigantes o emitido 
opinión o dictamen, o dado recomendaciones 
acerca del pleito antes o después de comenza-
do. Y por consideraciones de orden subjetivo 
como las que resultan de la enemistad o resen-
timiento con el o los contendientes; o con obli-
gaciones morales como las que importa tener 
interés en el resultado del conflicto; amistad 
con alguna de las partes (no con sus abogados) 
o frecuencia en el trato con ellas.

Es decir, el juez se aparta por hechos que le 
impiden objetivamente asumir la resolución de 
la causa; acepta o cuestiona las causales de recu-
sación subjetiva; y se abstiene de actuar cuando 
el caso le produce una violencia moral en orden 
a la tramitación y resolución del conflicto.

El art. 30 del CPCCN, establece que “Todo juez 
que se hallare comprendido en alguna de las 
causales de recusación ... deberá excusarse ...”.

Es decir que no lo faculta a continuar actuando 
por el consentimiento de las partes, porque cla-
ramente señala un deber. No obstante, un sector 
de la doctrina dice que configura una abstención 
moral que no produce consecuencias negativas 
ni responsabilidad disciplinaria alguna. (7)

Otros aclaran que se trata de una situación 
sumamente sutil que cae dentro de la esfera ín-
tima del juez, quien debe evaluar si se ve com-
pelido moralmente desde el punto de vista de 
la imparcialidad como para sustraerse del co-
nocimiento de la causa. (8)
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(9) Ver al respecto el art. 517 inc. 4 del Código 
Procesal Civil y Comercial de la Nación y el Art. 5 
inc. 2 de la Ley 23.619 que ratificó la Convención de 
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NOTAS

ReCUSaCIoN
Recusación con causa por la existencia de jui-
cio pendiente con el magistrado

Véase en esta página, Nota a Fallo

Debe rechazarse la recusación deducida 
bajo la causal prevista en el art. 17 inc. 3 
del C.P.C.C.N., pues si bien existe un juicio 

pendiente entre el recusante y el magistrado 
recusado, dicho pleito ha sido iniciado con 
posterioridad al que es materia de recusa-
ción.

114.159 — CNCiv., sala G, 2009/04/20. - Galpe-
rin, Silvina Diana c. Jablonski, Miguel Angel.

[El fallo in extenso puede consultarse en Atención al 
Cliente o en www.laleyonline.com.ar]
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