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I. LA PO NEN CIA

Pos tu la mos: 1) que des de los or ga nis mos in ter na cio na les se avan ce en la
re gu la ción su pra na cio nal para re gu lar el fe nó me no de los gru pos de em pre -
sas que ope ran en dis tin tos lu ga res del pla ne ta ge ne ran do be ne fi cios, pero
tam bién  da ños, en este caso in sol ven cia, pero es ca pan do a la res pon sa bi li -
dad gru pal res pon dien do con los bie nes que tie nen en el lu gar don de se ge -
ne ró el daño, y 2) que los or ga nis mos in ter na cio na les se ocu pen es pe cial -
men te de la si tua ción de los paí ses eco nó mi ca e ins ti tu cio nal men te más
dé bi les, don de los efec tos de la in sol ven cia pue den ser de ex tre ma gra ve -
dad y no tie nen po si bi li da des de al can zar ju rí di ca, eco nó mi ca men te ni de
nin gu na ma ne ra, al hol ding que pue de te ner el cen tro de sus in te re ses y su
pa tri mo nio más va lio so en otro u otros paí ses.

II. EXCLU SIO NES

Para re fe rir me a esta po nen cia ne ce sa ria men te ten go que de li mi tar el te -
rre no en el que pre ten do mo ver me. La in sol ven cia se de fi ne como la im po -
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si bi li dad de ha cer fren te a las obli ga cio nes en for ma re gu lar o con me dios
re gu la res. Esti mo que esta bre ve no ción re sul ta bas tan te uni ver sal.

Este fe nó me no pue de pre sen tar se en dis tin tos ti pos de su je tos y yo voy a 
ex cluir del aná li sis los si guien tes:

1. Esta dos

Más allá de al gu nas dis cu sio nes so bre la po si bi li dad de con sen suar al -
gún acuer do o ley mo de lo in ter na cio nal para los Esta dos na cio na les por de -
fault, lo cier to es que siem pre me re ce un tra ta mien to es pe cial, ya sean Esta -
dos na cio na les, pro vin cia les o mu ni ci pa les y es ca pa a mi pro pó si to en esta
pre sen ta ción.

2. Enti da des fi nan cie ras

Ya en el mar co de este Con gre so he mos te ni do la opor tu ni dad de es cu -
char mag ní fi cas ex po si cio nes so bre este asun to. Por otra par te, ge ne ral -
men te es tas in sol ven cias son mo ti vo de re gu la cio nes es pe cia les y la glo ba -
li za ción en este ám bi to vie ne sien do re gu la da en for ma más uni for me como 
con se cuen cia de las dis tin tas cri sis en dis tin tas par tes del mun do. 

Por otra par te, es da ble es pe rar ma yor efi ca cia cuan do el sis te ma fi nan -
cie ro mun dial (ope ra do por quien sea) ne ce si ta que los or de na mien tos na -
cio na les se ade cuen para evi tar un pro ble ma de ca rac te rís ti cas mun dia les
entre los ban cos.

3. Otras ac ti vi da des con tro la das por los Esta dos

Hay otras ac ti vi da des (ase gu ra do ras, la bo ra les, ries gos del tra ba jo,
etcétera) que tie nen re gu la cio nes es pe cí fi cas y con tro les es ta ta les que tam -
bién dejo de lado en esta pre sen ta ción.

4. Un solo su je to con el pa tri mo nio di se mi na do en dis tin tos 
lu ga res del pla ne ta

Esta es la si tua ción que tra ta de or ga ni zar los es fuer zos de los or ga nis -
mos in ter na cio na les (Unci tral y Unión Eu ro pea, por ejem plo) con le yes
mo de los o con ve nios bi la te ra les o mul ti la ra les. Es de cir, con cre ta men te
cuan do un su je to de de re cho se gún el de re cho na cio nal de la ju ris dic ción
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que co rres pon da, tie ne un pro ble ma de in sol ven cia y sus acree do res, tra ba -
ja do res y pa tri mo nio di se mi na do por el mun do.

Bas ta ver los úl ti mos ejem plos en tre los que se des ta can EMRON y Par -
ma lat, para ver la im por tan cia que aún tie nen en el mun do y hay mu chos
más. Sin ir más le jos, el 3 de mar zo de 2006 se pre sen tó la fir ma Dana Cor -
po ra tion pi dien do la pro tec ción del chap ter 11 con si guien do un com pro -
mi so de fi nan cia mien to del tipo DIP de 1,450 mi llo nes de dó la res es ta -
douni den ses de dis tin tos ban cos para la res truc tu ra ción de una em pre sa
provee do ra de au to par tes en mu chos lu ga res del mun do.

Para es tos ca sos, los paí ses de la Unión Eu ro pea, en tre sí, o los que adop -
ta ron la Ley Mo de lo de Uncitral, han avan za do mu chí si mo en or den al re -
co no ci mien to de pro ce di mien tos ex tran je ros, acree do res ex tran je ros y ac -
tua ción de fun cio na rios de los pro ce di mien tos en otras ju ris dic cio nes,
en tre otras co sas de las que se ha ha bla do en este Con gre so.

No obstante, a veces nos en con tramos con due ños de una mar ca re gis tra -
da, la cual li cen cia las mar cas o pa ten tes como úni ca ac ti vi dad, pero su pro -
duc ción, co mer cia li za ción y fi nan cia mien to los tie ne dis tri buidos por el
res to del mun do, con su je tos que no tie nen nada que ver en tre sí en la apa -
rien cia al me nos, con pa tri mo nios (ge ne ral men te fí si cos de es ca so va lor en
una li qui da ción) des pa rra ma dos, so me ti dos po si ble men te a una ocul ta tra -
ma que es con de una di rec ción e in te rés uni fi ca do. Esta si tua ción no está
atra pa da —has ta el mo men to— en ma te ria de tra ta dos o le yes modelo.

III. INCLU SIO NES

Sal vo quien me pre ce die ra en el uso de la pa la bra, el aca dé mi co Car los
Sán chez Me jo ra da, na die se ha ocu pa do de los gru pos de em pre sas y/o su -
je tos que per si guen un in te rés co mún o del con tro lan te y lo ha cen adop tan -
do dis tin tas fi gu ras ju rí di cas, vin cu la das de las for mas más va ria das, a lo
lar go y an cho del pla ne ta. Estos sujetos mue ven gran des su mas de di ne ro y
afec tan a una enor me por ción de la po bla ción mun dial y es ca pan a toda re -
gu la ción.

Pen sa ba anun ciar lo pero Sán chez Me jo ra da lo ade lan tó. Ya en la agen da 
de Uncitral se en cuen tra el tra ta mien to de esta pro ble má ti ca y esto es un
avan ce por su pues to.
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IV. FUN DA MEN TOS

Se gu ra men te ha brá otros, pero yo me voy re fe rir a tres fun da men tos que
me pa re cen im por tan tes para te ner en cuen ta: “Algu nos efec tos de la glo ba -
li za cion o mun dia li za cion del co mer cio re cla man una so lu cion para una
por cion im por tan te de la cir cu la cion de bie nes y ser vi cios”; “La fal ta de re -
gu la ción es pecífica so bre la ma te ria” y “La ne ce si dad de un ma yor com -
pro mi so de los ope ra do res con la suer te de los ha bi tan tes del mun do”.

1. Algu nos efec tos de la glo ba li za ción o mun dia li za ción del co mer cio 
re cla man una so lu ción para una por ción im por tan te 
de la cir cu la ción de bie nes y ser vi cios

To dos los au to res mo der nos, y en este Con gre so se ha vis to re fle ja do,  se 
re fie ren a la glo ba li za ción como un fe nó me no ine vi ta ble y que avan za sin
po si bi li da des cer ca nas de mo di fi car el cur so de la his to ria. 

Mu chos han alu di do al nue vo fe nó me no en for ma po si ti va pero tam bién
ne ga ti va. Des de quie nes nos ha blan de “los ma les ta res de la glo ba li za ción” 
como Sti glitz, has ta quie nes de fi nen a la glo ba li za ción gra cio sa men te como
“…mo der na for ma de pla ni fi ca ción eco nó mi ca, que or ga ni za la dis tri bu -
ción de la ri que za, de tal ma ne ra que los ri cos sean cada vez más ri cos, y los 
po bres más y cada vez más po bres”.1

Más allá de la de mo ni za ción o no del fe nó me no, como lo que ra mos lla -
mar, exis te una mun dia li za ción del co mer cio que tie ne cier tas par ti cu la ri -
da des a te ner en cuen ta cuan do nos re fe ri mos a los pro ble mas que ge ne ra la 
in sol ven cia con cada vez más ele men tos  más in ter na cio na les.

Lo cier to es que “más allá de la pos tu ra de cada uno res pec to de glo ba li -
za ción y los pro ble mas que trae”,2  nada se pue de ha cer hoy en día sin to -
mar nota de esa rea li dad. Tam po co se pue de sos la yar el de las em pre sas ac -
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1  Roit man, Ho ra cio, Dic cio na rio del abo ga do ex qui si to, Bue nos Ai res, Ru bin zal-Cul -
zo ni, 1999, p. 51.

2  Aun que re co noz co que pro du ce mu chos ma les ta res Sti glitz, Jo seph E., El ma les tar de 
la glo ba li za ción, Ma drid, Tau rus, 2002; Fo rres ter, Vi via ne, El ho rror eco nó mi co, Bue nos
Ai res, Fon do de Cul tu ra Eco nó mi ca, 1997; Klein, Nao mí, No logo, Bue nos Ai res, Pai dós,
2002. Tam bién Ciu ro Cal da ni, Mi guel Ángel, Fi lo so fía del con cur so in ter na cio nal, Ro sa -
rio, Fun da ción para las Inves ti ga cio nes Ju rí di cas, 1997, p. 138, don de nos dice:  “El mun do
está ‘a pro pia do’, pero muy di ver sa men te ‘to ma do’, se gún se tra te del es tra to so cial in cor -
po ra do al sis te ma ca pi ta lis ta o del es tra to mar gi nal del ‘nor te’ y del ‘sur’ . La de pen den cia
del sur res pec to del nor te es de ter mi na da, en gran me di da, por el sis te ma de pro pie dad y, en
mu cho, por el sis te ma de pro pie dad in ma te rial”.



tua les (trans na cio na les y su fun cio na mien to en el mun do,3 los gru pos de
em pre sas, los con tra tos de co la bo ra ción, los con tra tos co ne xos, el apa lan -
ca mien to; etcétera); so bre la glo ba li za ción fi nan cie ra; so bre la cir cu la ción
de bie nes, ser vi cios y per so nas. 

Tam po co la cues tión so cial pue de es tar au sen te dan do cuen ta del cre -
cien te em po bre ci mien to y mar gi na li dad en el mun do con ci fras que mar can 
una de si dia sui ci da de los que me jor vi vi mos;  las di fi cul ta des en el ac ce so
al cré di to y, en su caso, el cos to del mis mo, et cé te ra.

Para ana li zar esto en una so cie dad de mo crá ti ca,4 se re quie re de la in ter -
dis ci pli na, de con sen sos y de de mo cra ti zar y no ma ni pu lar la in for ma ción.5

Mu chos han es cri to so bre este fe nó me no y no voy a de te ner me ex ce si -
va men te en este tó pi co que ya ha sido ma te ria de con si de ra ción en el pre -
sen te Con gre so. No pue do de jar de coin ci dir con Galgano cuan do nos dice
que no son no ve dad ni el co mer cio in ter na cio nal ni la in ter de pen den cia de
las eco no mías na cio na les.

La ver da de ra no ve dad de nues tro tiem po re si de, más bien, en la ex pan sión pla -
ne ta ria de la or ga ni za ción pro duc ti va. En la era de la eco no mía in dus trial, la
pro duc ción era siem pre na cio nal; eran in ter na cio na les los mer ca dos de pro vi -
sión de ma te rias pri mas y de co lo ca ción de pro duc tos ter mi na dos. En la eco no -
mía que se dice glo bal, no son sólo las mer ca de rías las que cir cu lan más allá de
los con fi nes na cio na les; no exis te so la men te, como a me nu do se equi vo can, la
glo ba li za ción de los in ter cam bios. Cir cu la, aun an tes que la mer can cía, el
know-how, las li cen cias de pro duc ción, los con tra tos de joint ven tu re que per -
fec cio nan la co la bo ra ción pro duc ti va en tre em pre sas de dis tin tos paí ses le ja -

nos.6
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3  Los pro ble mas que pre sen ta la ac tua ción de los gru pos in ter na cio na les y la fal ta de
po si bi li dad de so me ter lo a todo el gru po a una sola ley na cio nal o su pra na cio nal, ya era
anun cia da con acier to por Le Pera, Ser gio, en Cues tio nes de de re cho co mer cial mo der no,
Bue nos Ai res, Astrea, 1974, p. 266. Tam bién Dob son, Juan A., El abu so de la per so na li dad
ju rí di ca, Bue nos Ai res, De pal ma, 1985, y Ma no vil, Ra fael M., Gru pos de so cie da des, Bue -
nos Ai res, Abe le do-Pe rrot.

4  Cree mos con Jac quard, Ro lad, que una ma si va can ti dad de in for ma ción pro du ce el
efec to con tra rio que es la de sin for ma ción como for ma de ma ni pu lar el po der, La de sin for -
ma ción: una for ma de ma ni pu lar el po der, Ma drid, Esca sa CACPE, 1988.

5  Gra na dos, Ernes to I. J., “Apun tes para re fle xio nar so bre el de re cho con cur sal”, El de -
re cho pri va do ante la in ter na cio na li dad, la in te gra ción y la glo ba li za ción, Bue nos Ai res,
La Ley, 2005, p. 357.

6  Gal ga no, Fran ces co, La glo ba li za ción en el es pe jo del de re cho, trad. de Ho ra cio Roit -
man y Ma ría de la Co li na, San ta Fe, Ru bin zal-Cul zo ni, 2005.



Esta rea li dad au men ta y dis tri bu ye en mu chos paí ses el ries go em pre sa -
rio que pue de de ri var en una o más in sol ven cias de em pre sas vin cu la das en
el mun do, don de no es uni for me la po si bi li dad de pro tec ción de los dis tin -
tos Esta dos na cio na les. Mu chas cir cuns tan cias, ge ne ral men te vin cu la das
con la po bre za, la co rrup ción y la ne ce si dad de con tar con in ver sio nes, au -
men tan el ries go de in sol ven cia u otras ca la mi da des en los paí ses con Es ta -
dos na cio na les más débiles.

Es el mun do de las em pre sas trans na cio na les, glo ba li za das, que tie nen el 
pa tri mo nio y la fuer za la bo ral di se mi na da por el mun do (hoy Chi na es una
gran ma nu fac tu ra do ra:  0.75 cen ta vos de dó lar la hora) y que han crea do un 
nue vo jus mer ca to rum con tri bu na les ar bi tra les y nor mas que es tán por en -
ci ma de los or de na mien tos na cio na les. “Se mue ven en un es pa cio ha bi ta do
so la men te por la eco no mía, no por la po lí ti ca”.7

En este pa no ra ma, el pro ble ma del gru po em pre sa rio ad quie re di men -
sio nes asom bro sas.

En Ita lia, las so cie da des con al me nos 50 adep tos, se ha po di do cons ta tar que al
me nos el 50% de ellos es tán cons ti tui dos por so cie da des de gru po, pero que
per te ne ce a un gru po la casi to ta li dad de las so cie da des con al me nos mil adep -
tos. Si des pués se agran da la pers pec ti va, se cons ta ta que per te ne cen a un gru po
el 90% de las so cie da des ja po ne sas, el 70% de las so cie da des ale ma nas, el 65%
de las so cie da des es ta dou ni den ses, el 60% de las so cie da des fran ce sas, el

55% de las so cie da des bri tá ni cas, el 50% de las so cie da des sui zas.8

La men ta ble men te sos pe cha mos que esta rea li dad se re pi te en mu chos
lu ga res del mun do don de las es ta dís ti cas no son del todo con fia bles.

2. La fal ta de re gu la ción es pe cífi ca so bre la ma te ria

A pe sar de esta rea li dad me di ble es ta dís ti ca men te en los paí ses cen tra -
les, no veo en la Ley Mo de lo de Uncitral ni en el Re gla men to de la Unión
Eu ro pea un ám bi to de apli ca ción que abar que es tas em pre sas trans na cio na -
les o gru pos o unio nes de em pre sas o como se las quie ra lla mar.

Como nos re cuer da Arcelia Quintana Adriano, Unci tral en Nue va York
en mayo de l992 se plan teó el ob je ti vo de uni fi ca ción y ar mo ni za ción del
dere cho mer can til. 
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Para mi rar el me dio vaso lle no, ad mi to que algo se ha he cho9 aun que me
in quie ta que se avan ce muy len ta men te en com pa ra ción con la ve lo ci dad
de las tran sac cio nes in ter na cio na les.

3. La ne ce si dad de un ma yor com pro mi so de los ope ra do res 
con la suer te de los ha bi tan tes del mun do

Ayer, José de Je sús Ló pez Mon roy nos ha bla ba de las bon da des de
aque llas re glas fi ja das no obli ga to ria men te para todo el te rri to rio de Esta -
dos Unidos pero que alu den al com pro mi so éti co que asu men o de ben asu -
mir los em pre sa rios con su en tor no del cual se sir ven. 

Hoy no hay du das que las fron te ras en el mun do de los ne go cios han caí -
do y los de re chos na cio na les, a los tro pie zos, se es tán in flu yen do mu tua -
men te. Ve mos que Chi na adop ta re gu la cio nes del de re cho con ti nen tal eu -
ro peo o del com mon law, y lo mis mo ocu rre del otro lado. 

Hoy las em pre sas se de sa rro llan se sir ven y sir ven a la eco no mía glo bal.
Pues es hora en ton ces de ex ten der esas re glas éti cas por todo el mun do.

Hay re sis ten cias natu ra les al cam bio. La su pe ra ción del chau vi nis mo
que in sis te con la pro tec ción del te rri to ria lis mo10 o como en el caso re se ña -
do, la preo cu pa ción se cen tra fun da men tal men te en que los acree do res de
un te rri to rio de ter mi na do es tén pro te gi dos fren te a la in sol ven cia en otro
lu gar del orbe. Ló gi ca men te, en el caso de Mul ti ca nal fue de ter mi nan te el
he cho cier to que no exis tie ran bie nes en los Esta dos Uni dos ni ac ti vi dad es -
ta ble en ese país. Su pe di ta en ton ces la va li dez del acuer do ar gen ti no a que
no haya frau de o dis cri mi na ción a los acree do res esta dou ni den ses.

Lo cier to es que el co mer cio mun dia li za do como ve ni mos di cien do tam -
bién mun dia li za el fe nó me no de la in sol ven cia y hay ca sos don de los acree -
do res tie nen un ries go ma yor y otros don de los deu do res adop tan las más
va ria das fi gu ras para lo grar es ca par a su res pon sa bi li dad pa tri mo nial.11

 Los mis mos que cla man por la eco no mía del mer ca do, el li bre co mer -
cio, los tri bu na les ar bi tra les, etcétera, son los que de fien den, por el mo -
men to, el te rri to ria lis mo. Re sul ta evi den te —como dice Gal ga no— que la
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mun dia li za ción tam bién ne ce si ta para ma yo res ga nan cias de los de re chos
na cio na les que les afian cen esas ven ta jas com pa ra ti vas.

V. UN CAMINO 

¿Por qué no lo que pro po ne Jür gen Ba se dow?

Aun que sea len to y po si ble men te utó pi co como pa re ce con si de rar lo
Adol fo A. N. Roui llón, no ad vier to otro ca mi no, no digo que no lo haya,
que no sea a tra vés de tra ta dos in ter na cio na les. 

Más allá de la dis cu sión so bre las dis tin tas áreas de la eco no mía y de los
in te re ses pú bli cos que ellas afec tan, lo cier to es que la ac ti vi dad ban ca ria
por su tras cen den cia en la eco no mía mun dial, me re ce el in te rés de los Esta -
dos nacio na les y de los or ga nis mos inter na cio na les, a pun to tal  que, como
nos ex pli ca ra Ross Lec kow en este mis mo Con gre so, los Esta dos han te ni -
do que adop tar me di das prio ri zan do el man te ni mien to del sis te ma fi nan -
cie ro mun dial por so bre al gu nos in te re ses par ti cu la res.

Esta idea que vuel co en esta pre sen ta ción su po ne por cier to des car tar la
po si bi li dad que, des de los de re chos na cio na les ais la dos po da mos cam biar
el rum bo de la mun dia li za ción y, con gran vo lun ta ris mo, lo grar la pro tec -
ción equi ta ti va de los in te re ses en ten sión en el or den mun dial.

El mun do es un ver da de ro fes ti val de su je tos que adop tan las for mas
más va ria das y que ocul tan su iden ti dad, que son res pon sa bles de la cir cu -
la ción de enor mes can ti da des de di ne ro, trá fi co de in fluen cias, apro ve cha -
mien to de ven ta jas com pa ra ti vas pro duc to de los dis tin tos de re chos na cio -
na les, que cuen tan con pa raí sos fis ca les (Ross Crans ton nos ilus tró so bre la
exis ten cia geo grá fi ca y fi nan cie ra de la Isla de Man) por to dos co no ci dos o
con el fa vor de go bier nos co rrup tos, que son res pon sa bles de ver da de ros
abu sos en dis tin tos lu ga res del mun do y que, en tre otros ma les, sue len caer
en in sol ven cia en al gún lu gar del pla ne ta y los ver da de ros res pon sa bles son 
di fí cil men te al can za bles por las li mi ta cio nes de los de re chos na cio na les
don de rea li zan sus ope ra cio nes.

Esta rea li dad es bo za da muy rá pi da men te de cuya ver da de ra mag ni tud
te ne mos sim ples apro xi ma cio nes, no muy exac tas como no po dría ser de
otra ma ne ra, pero que su po ne mos que cons ti tu yen gran par te de la eco no -
mía mun dial, fun da men tal men te vie ne sien do com ba ti da des de los cen tros
de po der, con un éxi to muy re la ti vo, en todo lo que se re la cio na con el nar -
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co trá fi co que mue ve, se gún es ti ma cio nes, algo así como 350,000 mi llo nes
de dó la res al año. Para es tos ca sos se han im ple men ta do al gu nas me di das
que han lle ga do in clu so al le van ta mien to del se cre to ban ca rio y otras me di -
das de ca rác ter fis cal por ejem plo, que tra tan de evi tar el la va do de di ne ro
de esa pro ce den cia. Sa be mos que ésta es una par te de la eco no mía in for mal 
mun dial y que el pro duc to de dis tin tas ac ti vi da des irre gu la res se in vier ten
en dis tin tos pun tos del pla ne ta don de los con tro les son más dé bi les e in clu -
so nu los, pero en mu chos ca sos, la avi dez por in ver sio nes que ayu den a mi -
ti gar el de sem pleo y la po bre za y otras ve ces dis tin tos gra dos de co rrup ción 
en el país re cep tor y en otros in te gran tes de la co mu ni dad in ter na cio nal, les
per mi ten usar y abu sar de esos “be ne fi cios” sin asu mir ries gos con sus ca -
pi ta les di se mi na dos en otros lugares del planeta.

Co bra vi gen cia en ton ces la uto pía de in ten tar con los tiem pos y las li mi -
ta cio nes de los avan ces en el de re cho in ter na cio nal, ir di se ñan do un fu tu ro
me jor. Len ta men te, como se vie ne ha cien do des de los or ga nis mos in ter na -
cio na les don de se re gis tran enor mes avan ces en ma te ria de de re chos hu ma -
nos; pro tec ción del me dio am bien te, lu cha con tra el nar co trá fi co, et cé te ra.
Es po si ble ir avan zan do a tra vés de re co men da cio nes, le yes mo de lo, tra ta -
dos, et cé te ra, que in ten ten po ner lí mi te a los dis tin tos abu sos que pro du ce
esta nue va rea li dad de los ne go cios in ter na cio na les con cir cu la ción de
enor mes can ti da des de di ne ro, bien y mal ha bi do, sem bran do vien to y tem -
pes ta des es pe cial men te en los paí ses más dé bi les del pla ne ta.

Me per mi to su ge rir que los or ga nis mos in ter na cio na les (Ban co Mun -
dial, Unci tral, INSOL, Unión Eu ro pea, por ejem plo) de di quen más es fuer -
zos en apo yar y  ase so rar a los go bier nos de paí ses más dé bi les don de re ca -
lan todo tipo de in ver sio nes de es tos so bran tes de di ne ro para evi tar o
dis mi nuir los im pac tos ne ga ti vos de esas in ver sio nes sin con trol. Se po dría
con tes tar que se tra ta de un de ber de cada Esta do na cio nal, el de con tro lar las
in ver sio nes en su pro pio te rri to rio. La rea li dad mues tra la de bi li dad de esos
Esta dos y la ne ce si dad cada vez más im pe rio sa que la co mu ni dad in ter na -
cio nal se haga car go de la po bre za y mi se ria en el mun do.

No se me es ca pa que la pro pues ta no es ten ta do ra de nin gu na ma ne ra
para mu chas per so nas que lu cran con las ven ta jas com pa ra ti vas de esos de -
re chos na cio na les “fle xi bles” y que ape lan rá pi da men te a la ame na za tan
co mún de, “si po ne mos mu chos lí mi tes a las in ver sio nes, no van a ve nir”. 
Si tua ción que con fun de al más ad ver ti do, ya que si no hay in ver sio nes se
pro fun di za el de sem pleo y la po bre za, pero si la hay ha brá en un fu tu ro da -
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ños que hoy pa re cen le ja nos. Entre las dos op cio nes has ta el me jor in ten -
cio na do pre fie re pa liar el pro ble ma ur gen te.

Fi nal men te pue de que al guien opi ne que mi su ge ren cia es utó pi ca y has -
ta ino cen te, es pe cial men te por que me per mi to con todo res pe to di sen tir
con Jürgen Basedow; no creo que los paí ses que se sien ten a la mesa de ne -
go cia cio nes ten gan to dos igual dad de tra to, de po si bi li da des de ne go cia -
ción y de ac ce so a la in for ma ción que se ne ce si ta para ne go ciar de igual a
igual. Pero es un de ta lle.

VI. CON CLU SIÓN

Con si de ro que el de ba te es lar go y, es pe ro, in fi ni to. Creo que en esta ma -
te ria la evo lu ción es tan com ple ja y per ma nen te que re sul ta ver da de ra men -
te aven tu ra do su po ner que lle gó el fin de la his to ria o que hay al gu na so lu -
ción de fi ni ti va y du ra de ra.

Al mis mo tiem po sos ten go con Ana to le Fran ce que es ne ce sa rio di se ñar
un fu tu ro aun que pa rez ca utó pi co. No hay nada más pa ra li zan te que si tuar -
se ante una rea li dad con la con vic ción de que es in mo di fi ca ble.

Con fie so que ten go mis du das so bre la pro pues ta de tra ta dos in ter na cio -
na les fren te a lo que pa re ce más “po lí ti ca men te co rrec to”, que pueden ser
las le yes mo de los fle xi bles para que los paí ses se va yan ad hi rien do.

Sos pe cho que de pen de rá de como va yan evo lu cio nan do los in te re ses
más re le van tes en el mun do. En la teo ría na die po dría re cha zar una Cor te
Pe nal Inter na cio nal ni el Tra ta do de Kio to.

Ha ber in clui do en la agen da in ter na cio nal el pro ble ma de los gru pos, sin
duda es un buen co mien zo y, sal vo quie nes opi nan que las ideas se im po -
nen con la fuer za (con gue rras pre ven ti vas o no), es ta mos los que opi na mos 
que debe tra ba jar se len ta men te, iden ti fi can do los pro ble mas para dar les so -
lu cio nes po si bles. Des de ya, me cues ta com pa ti bi li zar mi na tu ral an sie dad
con la ve lo ci dad de los acon te ci mien tos eco nó mi cos en el mun do. No obs -
tan te, el pro ble ma de la in sol ven cia no po drá man te ner se en los lí mi tes te -
rri to ria les por mu cho tiem po más.

Fi nal men te com par to la opi nión de Lui gi Fe rra jo li

Hoy fren te a los gi gan tes cos pro ble mas del ham bre, la mi se ria y las agre sio nes
al ambien te, ge ne ra dos por una glo ba li za ción sin re glas, el de sa fío prin ci pal
que ésta le pone a la ra zón ju rí di ca y po lí ti ca es la fun da ción de una es fe ra pú bli -
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ca in ter na cio nal que ga ran ti ce los de re chos fun da men ta les y, en pri mer lu gar,
los de re chos so cia les a la su per vi ven cia... 

Y agre ga: “Aun cuan do la anar quía in ter na cio nal equi val ga de he cho a
la pri ma cía de la ley del más fuer te, ella no fa vo re ce en el lar go pla zo ni si -
quie ra al más fuer te, ya que se re suel ve en una in se gu ri dad ge ne ral y en la
pre ca rie dad”.

VII. ANEXO 1

Da niel Ví to lo —que se ha ocu pa do y bien so bre este tema, si bien re fe ri -
do es pe cial men te al de re cho in ter na cio nal pri va do ar gen ti no— trae mu cho
so bre el de re cho de dis tin tos paí ses y le yes modelo en “Las so cie da des
cons ti tuidas en el ex tran je ro y su ac ce so a los pro ce sos con cur sa les”, Re -
vis ta de las So cie da des y Con cur sos, Bue nos Ai res, Ad-Hoc, núm. 24, sep -
tiem bre-oc tu bre de 2003, cita so bre te mas vin cu la dos a este tó pi co, en tre
otros, Alber ti, Edgar do M., “¿Es apli ca ble el ar tícu lo 4o. de la Ley 19551 a
to dos los con cur sos, o so la men te a las quie bras?”, La Ley, 1981-A-768;
Ale gría, Héc tor, “Extra te rri to ria li dad de los con cur sos”, LyE, núm. 47,
1987; Ber caitz, Ana L., “La nue va ley de con cur sos y el de re cho in ter na -
cio nal pri va do”, El De re cho, 43-1109; Bi dart Cam pos, Ger mán J., “El ar -
tícu lo 4o. de L.C. y la Cons ti tu ción”, El De re cho, 105-593; id., “El pro ce so 
con cur sal de deu do res do mi ci lia dos en el ex te rior que no tie nen bie nes en
te rri to rio ar gen ti no”, El De re cho, 159-58; Bog gia no, Anto nio, “Lu gar de
pago de las obli ga cio nes in ter na cio na les en mo ne da ex tran je ra”, RDCO,
1985-29; “Ju ris dic ción in ter na cio nal en la ac ción de ine fi ca cia con cur sal”,
El De re cho, 122-449; “De re cho ex tra te rri to rial de quie bras”, Ju ris pru den -
cia Argen ti na, 12-1971-217; Bull rich, San tia go, “La quie bra y la teo ría de
la de ses ti ma ción de la per so na ju rí di ca en el de re cho na cio nal e in ter na cio -
nal pri va do”, RDCO, 1972-37;Cá ma ra, Héc tor, “El cré di to con ga ran tía
real so bre bie nes en el país, pa ga de ro en el ex tran je ro: ¿es des po ja do del
pri vi le gio es pe cial si el deu dor es con cur sal?”. RDCO, 1982- 567: Cár de -
nas, Emi lio J., “La re for ma de la le gis la ción con cur sal es ta dou ni den se. El
ré gi men in ter na cio nal”, RDCO, 1937-147; “Plu ra li dad de con cur sos. Re -
fle xio nes ante la li qui da ción de la su cur sal Nue va York del Ban co de Inter -
cam bio Re gio nal”, El De re cho, 124-939; Ci che ro, Li lia na E., “Algu nas re -
fle xio nes acer ca de los con cur sos tras na cio na les y el re co no ci mien to de las
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acreen cias ve ri fi ca to rias”, La Ley, su ple men to Actua li dad, del 8 de agos to
de 2002; Ci che ro, Li lia na y Mar tin, Ro xa na: “Mer co sur ¿có mo ha cer sus
acreen cias en los pro ce sos con cur sa les?”, Re vis ta de De re cho del Mer co -
sur, núm. 2, La Ley, sep tiem bre de 1997; Chau met, Ma rio, “Re ci pro ci dad
y ca li dad del de re cho ex tran je ro en el pro ce so”, DyE, 5-306, Fa cul tad de
Cien cias Empre sa ria les, Uni ver si dad Aus tral; Ciu ro Cal da ni, Mi guel A.,
“El con cur so in ter na cio nal en el de re cho ar gen ti no y com pa ra do”, po nen -
cia pre sen ta da en las Pri me ras  Jor na das so bre con cur so en el de re cho ar -
gen ti no y com pa ra do, Ro sa rio, mayo de 1979; idem, Estu dios de fi lo so fía
de de re cho in ter na cio nal pri va do. Con cep ción nor mo ló gi ca de la cien cia
del de re cho in ter na cio nal pri va do. Do ble ad ju di ca ción ius pri va tis ta in ter -
na cio nal. Con cur so in ter na cio nal, Fun da ción para las Inves ti ga cio nes Ju rí -
di cas, Ro sa rio, 1997; Co nil Paz, Alber to, “La sec ción 304 del Ban krup tey
Code de los Esta dos Uni dos”, La Ley, 1997-D-1137, “Esta do de los pro ce -
di mien tos de in sol ven cia en la CEE”, La Ley, 1997- C-1038, “La con ven -
ción eu ro pea so bre cier tos as pec tos de la quie bra”, La Ley, 1997-C-1461,
Cor be lla, Mar ce lo F., “La re for ma de la Ley de Con cur sos.  En par ti cu lar,
su ar tícu lo 4o.”, Zeus, 33-D-39; Cos ta, Mi guel G. J., “Apli ca ción del ar -
tícu lo 4o. de la Ley 19.551”, El De re cho, 105-896; Di Ste fa no, Mar ta y Ru -
bin, Mi guel, “Con cur sos y quie bras trans na cio na les”, po nen cia pre sen ta da 
en el III Con gre so Argen ti no de De re cho Con cur sal y I Ibe roa me ri ca no so -
bre la Insol ven cia, t. III, Bue nos Ai res, Ad Hoc, 1997; Di Tu llio, José y
Ruiz, Ser gio, “Ve ri fi ca ción de cré di tos ex tran je ros: cláu su la de re ci pro ci -
dad”, Ju ris pru den cia Argen ti na, 2000- IV-98; Eche ga ray de Maus sion,
Car los, “Co men ta rio al fa llo Pe tro pol SA. S7 con cur so pre ven ti vo”, pu bli -
ca do en Te mas de de re cho de la inte gra ción. De re cho inter na cio nal pri va -
do, Cór do ba, Advo ca tus, 1998; Esplu gues Mota, Car los, La quie bra in ter -
na cio nal. Estu dio com pa ra do de los nue vos de sa rro llos doc tri na les y
le gis la ti vos en la ma te ria, con es pe cial re fe ren cia  a las pers pec ti vas de re -
for mas del mo de lo es pa ñol, Ma drid, J. M. Bosch Edi tor, 1993; Ezque rra,
Jua na Pul gar, “La quie bra trans fron te ri za y el nue vo re gla men to eu ro peo”,
DSE, núm. 158, t. XII, ene ro de 2001; Fa vier Du bois (p), Eduar do, “Con -
cur sos y quie bras, ju ris dic ción in ter na cio nal y ca sos es pe cia les de com pe -
ten cia”, DSE, núm. 175, ju nio de 2002; Gar cía Mar tí nez, Ro ber to y  Gar cía 
Mar tí nez (h), Ro ber to, “El ré gi men in ter na cio nal del con cur so en la Ley
24.522 y la re for ma cons ti tu cio nal de 1994”, Ju ris pru den cia Argen ti na,
1995-IGV-873; Goldschmidt, Wer ner, “El ar tícu lo 4o. de la Ley 19.551”,
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El De re cho, 100-853; He re dia, Pa blo D., “La quie bra de los ele men tos ex -
tran je ros en el Mer co sur”, Su ple men to de De re cho Empre sa rial Co mi sión
de las Na cio nes Uni das para el De re cho Mer can til Inter na cio nal 
(CNUDMI o Unci tral) so bre in sol ven cia tran fron te ri za de 1997”, Anua rio
de De re cho Con cur sal, Bue nos Ai res, año 1, 2001, Ad-Hoc.

Asi mis mo, Hit ters, Juan C., “Po si bi li dad de pro rro gar la ju ris dic ción a
fa vor de tri bu na les o ár bi tros ex tran je ros. Li mi ta cio nes”, Ju ris pru den cia
Argen ti na, 1984-III-763; Ka ller de Orchansky, Ber ta, “Ré gi men de la
quie bra ex tra na cio nal”, La Ley, 129-1179; “Re fle xio nes so bre el ar tícu lo
4o. de la Ley de Con cur sos, an tes y des pués de su re for ma”, RDCO,
1983-705, Nue vo ma nual de de re cho in ter na cio nal pri va do, Plus Ultra,
Bue nos Ai res, 1994; Laz ca no, Car los A., “La quie bra in ter na cio nal y la
Inter na tio nal Law Asso cia tion”, Ju ris pru den cia Argen ti na, 1955-II-11;
Mai ral, Héc tor,  “ El tra ta mien to de los cré di tos pa ga de ros en el ex tran je ro
bajo la Ley de Con cur sos”, La Ley, 1981-C-1190; Mal bran, Ma nuel E.,
“La ex tra te rri to ria li dad de la quie bra en el caso Cía. Swift de La Pla ta SA”,
El De re cho, 54-809; Mal fus si, Car los, “El ar tícu lo 4o. de la Ley de Con -
cur sos”, La Ley, 19.551, El De re cho, 68-805; Me ni coc ci, Ale jan dro A.,
“El ar tícu lo 4o. de la Ley de Con cur sos y la ban ca in for mal o mesa de di ne -
ro”, Rev. Jur. Ve lez Sárs field, II-201, Ro sa rio; Mon te si, Víc tor L., “Cré di to 
do cu men ta do en la com pra ven ta in ter na cio nal de mer ca de rías. De re cho de
re ten ción del ban co acree dor fren te al con cur so del deu dor im por ta dor”,
RDCO, 1983-545; Na del mann, Kart H., “El tra ta mien to dis cri mi na do de
los acree do res ex tran je ros en las le yes de quie bra”, Ju ris pru den cia Argen -
ti na, Doc tri na, 1974-477; Ne gre de Alon so, Li lia na T., “Mer co sur: ne ce si -
dad  de mo di fi car al gu nas nor mas con cur sa les”, La Ley, Actua li dad del 12
de abril 4 de 1994; Onet to, Clau dio A., “Alcan ces de la pre fe ren cia lo cal
es ta ble ci da por el ar tícu lo 4o. de la Ley 19.551”, El De re cho, 65-767; Pa -
lla sa, Ma nuel, “Vi gen cia y sig ni fi ca ción an ces tral del ar tícu lo 4o. de la Ley 
19.551”, La Ley, 1983-C-1052; Radzy-Minsky, Ale jan dro P., “La ac ción
de ine fi ca cia con cur sal en el de re cho in ter na cio nal ar gen ti no”, El De re cho, 
132-371; “Sis te ma de de re cho in ter na cio nal pri va do con cur sal ar gen ti no”,
RDCO, 1990-A-199, año 23, “El ré gi men de los bie nes va can tes en el de re -
cho in ter na cio nal pri va do ar gen ti no”, El De re cho, 163-24; Rais berg, Clau -
dia, “En caso de de re cho in ter na cio nal pri va do o de la fi lial ar gen ti na ¿Res -
pon de la ma triz ex tran je ra?”, DSE, núm. 176, ju lio de 2002.

Igual men te, Ri ve ra, Ju lio C., “Rees truc tu ra ción de la deu da so be ra na (la 
quie bra de los paí ses)”, La Ley, dia rio del 25 no viem bre de 2002; Rodrí -
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guez Tis se ra, Car los A., “Con cur sos en el ex tran je ro. Quie bra trans na cio -
nal. Efec tos (arts. 2o., 3o. y 4o.,  Ley 24.522)”, La Ley, dia rio del 13 de
agos to de 2001; Roui llon, Adol fo A. N., “Cues tio nes de de re cho in ter na -
cio nal pri va do en la ley con cur sal ar gen ti na (a pro pó si to de la re for ma le -
gis la ti va de 1983)”, RDCO, 1984, y en II Di rit to Fa lli men ta re e de lle So -
cie ta Com mer cia lli, año LX, ene ro-abril de 1985, núm. 1-2; “Re glas de
de re cho in ter na cio nal pri va do, pri vi le gios con cur sa les y tra ta mien tos de
los cré di tos lo ca les y ex tran je ros, se gún la Ley ar gen ti na de Quie bras
24522”, DyE, 3-1995-157, Fa cul tad de Cien cias Empre sa ria les, Uni ver si -
dad Aus tral; “Ru les of Inter na tio nal Pri va te Law,  Prio ri ties on Insol vency
and the Com pe ting Rights of Fo reign and Do mes tic Cre di tors, un der the
New Argen ti ne Ban kruptcy Law No. 24.522”, Unders tan ding Inter na tio -
nal Insol vency-Res cues, Ba krup ties & Cre dit Exten sions, INSOL ’97,
Books of Pro cee dings, 23 al 26 de mar zo de 1997, Lou sia na; “Insol ven cias
in ter na cio na les en la Ley ar gen ti na de Con cur sos núm. 24522”, tra ba jo
pre sen ta do al Sex to Encuen tro Ju rí di co Argen ti no-Ger ma no, or ga ni za do
por la Aso cia cion Ju rí di ca-Ger ma na/Argen ti nisch-Deuts che Ju ris ten ve-
rei ni gung, Mu nich, 11 al 13 de oc tu bre de 1998; Sa jon, Jai me V., “El
acree dor na ti vo y el ex tran je ro en la Ley de Quie bras 11.719 y el Tra ta do
de De re cho Inter na cio nal de Mon te vi deo de 1940”, El De re cho, 22-980;
Roui llon, Adol fo A. N., “Coo pe ra ción in ter na cio nal en ma te ria con cur sal.
La ley mo de lo de la  CNUDMI (Unci tral) so bre in sol ven cia trans fron te ri -
za”, La Ley, 12 de ju nio de 2002; San ci net ti, Mar ce lo A., “El ar tícu lo 4o.
de la Ley de Con cur sos: his to ria e his te ria de una re for ma”, RDCO,
1984-139; “El ar tícu lo 4o. de la Ley 19.551: su le gi ti mi dad cons ti tu cio nal
y la ar bi tra rie dad de la pro pia cor te”, La Ley, 1983-D-406; Sa ra cho Cor net, 
Te re si ta, “Con cur sos y quie bras in ter na cio na les”, Te mas de de re cho de la
in te gra ción. De re cho Inter na cio nal Pri va do, Cór do ba,  Advo ca tus, 1998;
Se gal, Ru bén, “Pro ce di mien tos de reor ga ni za ción em pre sa rial y de re cho
con cur sal com tem po rá neo en paí ses de Eu ro pa del Este”, La Ley,  1995-
B-1160; “Pro ce di mien tos de reor ga ni za ción em pre sa rial y de re cho con -
cur sal con tem po rá neo en paí ses de Eu ro pa del Este. Repú bli ca de Bul ga -
ria”, La Ley, 1996-A-1587; “La Con ven ción Ame ri ca na so bre De re chos
Hu ma nos (Pac to de San José de Cos ta Rica) y su tras cen den cia en el ám bi -
to del de re cho con cur sal”, La Ley, 1987-B-1041.

Asi mis mo, Sil ves tre, Saúl; “Un fa llo que rea fir ma la doc tri na con cur -
sal ma yo ri ta ria”, Te mas de De re cho de la Inte gra ción. De re cho Inter na -
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cio nal Pri va do, Cór do ba, Advo ca tus, 1998; Smith, Juan C., “El ré gi men
in ter na cio nal de los con cur sos en la ley 19551”, La Ley, 1980-A-758;
“Los con cur sos ci vi les y co mer cia les en el de re cho in ter na cio nal pri va do”,
Re vis ta No ta rial, La Pla ta, año 79, núm. 915, ju lio-agos to de 1974; Sosa,
Gua dal ber to L., “El con cur so ex tran je ro y el pago con sub ro ga ción”, Re -
vis ta del Co le gio de Abo ga dos de La Pla ta, año XVIII,  núm. 37; To rre,
Hugo M., “Con tra tos in ter na cio na les. Ju ris dic ción-Artícu lo 4o. de la Ley
de Con cur sos”, El De re cho, 112-921; Uzal, Ma ría E., “Artícu lo 4o. de la
Ley 19.551 (re for ma do por la Ley 22.917). Algu nas re fle xio nes so bre su
fi lia ción sis te má ti ca”, RDCO, 1985-527; “Pa no ra ma ac tual de la re gu la -
ción de la in sol ven cia en el de re cho com pa ra do. Aná li sis de la po si bi li dad
de apli ca ción ex tra te rri to rial del ar tícu lo 4o. de la Ley 24.522”, El De re -
cho, 172-910; Vi de la Aran gu ren, José M., “Apli ca ción del Tra ta do de
Mon te vi deo (1889) en ma te ria de plu ra li dad de con cur sos”, La Ley, 22-
826; Vi to lo, Da niel R., “Con cur sos de cla ra dos en el ex tran je ro y ve ri fi ca -
ción de cré di tos pa ga de ros en el ex tran je ro”, So cie da des y con cur sos en el
Mer co sur, Bue nos Ai res, Ad-Hoc, 1996; Wein berg de Roca, Inés M., De -
re cho Inter na cio nal pri va do, Bue nos Ai res, De sal ma, 1997; “La quie bra
in ter na cio nal”, RDCO, 1996-443, núm. 29.

Tam bién Quintana Adria no, Elvia Arce lia, Con cur sos mer can ti les, Mé -
xi co, Po rrúa, 2003, co men tan do la re cien te re for ma me xi ca na nos ilus tra
so bre la fi na li dad de la Ley Mo de lo de Uncitral para la insolven cia trans -
fron te ri za, que “con mi ras a pro mo ver el lo gro de la coo pe ra ción en tre tri -
bu na les y de más au to ri da des com pe ten tes de los Esta dos in vo lu cra dos;
ma yor se gu ri dad ju rí di ca para el co mer cio y las in ver sio nes; una ad mi nis -
tra ción equi ta ti va y efi cien te de las in sol ven cias trans fron te ri zas, que pro -
te ja los in te re ses de to dos los acree do res y de las de más par tes in te re sa das,
in clui do el deu dor; la pro tec ción de los bie nes del deu dor y la op ti mi za ción
de su va lor, así como fa ci li tar la reor ga ni za ción de em pre sas en di fi cul ta -
des fi nan cie ras a fin de pro te ger el ca pi tal in ver ti do y de pre ser var el em -
pleo”, to dos bue nos pro pó si tos por cier to y que se re co mien da re co rrer el
ca mi no de la ar mo ni za ción de los de re chos de fuen te in ter na de los paí ses
que adop ten la ley mo de lo, ya que “la ex pe rien cia mun dial mues tra que el
ca mi no de los tra ta dos o con ven cio nes in ter na cio na les mul ti la te ra les so bre
pro ce di mien tos con cur sa les es di fí cil de re co rrer y po cas ve ces con du cen a
buen des ti no”, cfr. Roui llon, Adol fo A. N., “Con cur sos con re per cu sión
trans na cio nal”, DyE, La Ley, Bue nos Ai res, 2004.
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VIII. ANEXO 2

Me voy a per mi tir trans cri bir tex tual men te el caso de una em pre sa ar -
gen ti na di ri mi do en los tri bu nales de Nue va York y pu bli ca do en Rees truc -
tu ra ción de deu das y fa cul ta des ju di cia les, Bue nos Ai res, Ad-Hoc, 2004,
pp. 129 y ss.

Con fe cha 27 de agos to de 2004 el Tri bu nal Con cur sal de Esta dos Uni dos para
el Dis tri to Sur de Nue va York dic tó  sen ten cia in ter lo cu to ria con re la ción a: i) el 
pro ce so ini cia do el 16 de ene ro de 2004 por el di rec to rio de Mul ti ca nal S. A.,
una com pa ñía de ca ble ar gen ti na, ten dien te a ob te ner —con for me el art. 304 del 
có di go Con cur sal de EE.UU.— el re co no ci mien to del acuer do pre ven ti vo ex -
tra ju di cial  o APE de Muil ti ca nal, un pro ce so con cur sal  ac tua li za do, re gu la do
en la le gis la ción ar gen ti na si mi lar a los pla nes pre-de fi ni dos de EE.UU.; ii) el
pe di do in vo lun ta rio del Ca pí tu lo 11 pre sen ta do el 28 de ene ro de 2004 por
Argen ti na Re co very Com pany LLC (“ARC”) y otros dos acree do res, los que se 
creen es tán afi lia dos a W. R. Hulff Asset Ma na ge ment (de no mi na dos en for ma
co lec ti va “UHF”) con tra Mul ti ca nal. UHF es la úni ca par te que se pre sen tó y
que se opu so al pro ce so del art. 304 ini cia do por el di rec to rio de Mul ti ca nal en
res pues ta a dos jui cios hin ca dos por ARC an tes el tri bu nal es ta dual de Nue va
York el 19 de di ciem bre de 2003. El APE de Mul ti ca nal fue ho mo lo ga do por el
tri bu nal ar gen ti no con fe cha  14 de abril de 2004.

Mul ti ca nal S. A. (“Mul ti ca nal”), una em pre sa de ca ble ubi ca da en Argen ti -
na, pre sen tó un es cri to bajo el art. 304 del Có di go de Con cur sos y Quie bras a
los efec tos de ob te ner el re co no ci mien to e los Esta dos Uni dos de un pro ce di -
mien to re la ti vo a una acuer do pre ven ti vo ex tra ju di cial.

Al ini ciar el pro ce di mien to, Mul ti ca nal so li ci tó se im pi die ra que un im por -
tan te te ne dor de sus obli ga cio nes en los Esta dos Uni dos, Argen ti nian Re co very
Com pany LLC (“ARC), con ti nua ra dos ac cio nes le ga les por ante el Tri bu nal
es ta tal del Esta do de Nue va York en vir tud de los cua les ARC so li ci ta ba se re -
sol vie ra so bre im por tes ven ci dos de las obli ga cio nes. ARC es una en ti dad crea -
da a los efec tos de te ner las obli ga cio nes de Mul ti ca nal cuya pro pie dad per te ne -
ce a al gu nos clien tes de WRH Part ners Glo bal Se cu ri ties, L.P (“UHF”),
ad mi nis tra do ra de in ver sión en tre cu yos clien tes se en cuen tran fon dos de pen -
sión, fun da cio nes de bien pú bli co, ins ti tu cio nes y uni ver si da des des ti na das a la
in ves ti ga ción (ARCy Huff de aquí en ade lan te se de no mi na rán en for ma co lec -
ti va “UHF”). UHF se opu so a la pre sen ta ción bajo el art. 304 y asi mis mo, jun to
con dos te ne do res de obli ga cio nes afi lia dos, so li ci tó el ini cio de un Pro ce so
Invo lun ta rio del Ca pítu lo 11 con tra Mul ti ca nal con for me el art. 303 del Có di go
de Con cur sos y Quie bras. Mul ti ca nal so li ci tó se de ja ra sin efec to el pe di do de
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ini cio de un Pro ce so Invo lun ta rio bajo el Ca pí tu lo 11 y en su lu gar  se re co no -
cie ra la apli ca ción del art. 304 y asi mis mo  ar gu men ta que en el caso de que se
re cha za ra la apli ca ción del art. 304, no se ría con ve nien te ni po si ble in ten tar un
pro ce di mien to de reor ga ni za ción in vo lun ta rio con tra una em pre sa argen ti na
bajo el Capí tu lo 11 de los Esta dos Uni dos.

Los pro ce di mien tos do bles pre sen tan in con ve nien tes re la cio na dos con el re -
co no ci mien to en los Esta dos Uni dos de pro ce di mien tos de reor ga ni za ción ini -
cia dos en otro país así como los re cur sos dis po ni bles para acree do res de los
Esta dos Uni dos. Los he chos con si de ra dos re le van tes para la re so lu ción co rres -
pon dien te de am bas so li ci tu des fue ron so me ti dos a una au dien cia que in clu yó
tres días de tes ti mo nio y de pre sen ta ción de mi les de pá gi nas de  do cu men tos y
de de cla ra ción tes ti mo nial.

Algu nos he chos fun da men ta les se es ta ble cie ron en el dic ta men del Tri bu nal
con fe cha 12 de mar zo de 2004 en la que re cha za la pe ti ción pre sen ta da por
UHF para que no se haga lu gar a la apli ca ción del art. 304. En los au tos Bd. Of
Dirs. Of Mul ti ca nal, S. A., 307 B.R 384 (“Bankr. S. D. N. Y. “004) (Tri bu nal
que en tien de en ma te ria de con cur sos y quie bras del Dis tri to Sur del Esta do de
Nue va York 2004) (pen dien te de ape la ción). UHF opu so que las pro tec cio nes
otor ga das bajo la ley de los Esta dos Uni dos a los te ne do res de obli ga cio nes
emi ti das bajo un con tra to que cum ple con los re qui si tos de la (Ley de Con tra tos
de Fi dei co mi sos de 1939) (“Trust Inden tu re Act of 1939”) prohí ben la rees truc -
tu ra ción no con sen sual de obli ga cio nes en un pro ce so con cur sal ini cia do en
otro país. Este tri bu nal re sol vió que la (Ley de Con tra tos de Fi dei co mi sos) no
in va li da la apli ca ción del art. 304 del Có di go de Con cur sos y Quie bras ni im pi -
de que se  apli quen en los Esta do Uni dos los efec tos de un pro ce so con cur sal
que de otro modo se po dría re co no cer en los Esta dos Uni dos.  La cues tión a re -
sol ver aho ra con sis te en de ter mi nar si Mul ti ca nal cum plió con su car ga de es ta -
ble cer que el pro ce so del APE ini cia do en Argen ti na tie ne de re cho a re co no ci -
mien to. Otra cues tión co ne xa a re sol ver es si se debe ha cer lu gar a un pe di do

in vo lun ta rio pre sen ta do por UHF y otros dos te ne do res.
So bre la base de todo el ex pe dien te, el Tri bu nal emi te la si guien te de ci sión

so bre cues tio nes de he cho y con clu sio nes le ga les.
HECHOS

Ante ce den tes
Mul ti ca nal S.A es una so cie dad anó ni ma cons ti tui da con for me la ley de

Argen ti na, con sede cen tral en Bue nos Ai res. Es una sub si dia ria de pro pie dad

to tal del Gru po Cla rín.
(Cla rín), es un con glo me ra do de me dios ar gen ti no que po see, en tre otros

bie nes, el dia rio de ma yor cir cu la ción en Argen ti na. Casi un 90% de las ope ra -
cio nes de Mul ti ca nal se de sa rro llan en Argen ti na, el res to vir tual men te es Pa ra -
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guay y Uru guay. Sus in gre sos de ri van bá si ca men te de ta ri fas por sus crip ción
men sual al ser vi cio de te le vi sión por ca ble, ta ri fas por co ne xión y por pu bli ci -
dad. Aun que ad quie re bie nes y ma te ria les en este país, no man tie ne re la cio nes
co mer cia les re gu la res en los Esta dos Uni dos. Has ta el 28 de ene ro de 2004, fe -
cha en la que se pre sen tó la so li ci tud de Pro ce so In vo lun ta rio, los úni cos ac ti vos 
en los Esta dos Uni dos eran tres cuen tas ban ca rias cuyo to ta li za ba apro xi ma da -
men te US$ 9,500.

La rees truc tu ra ción de Mul ti ca nal pue de te ner su ori gen en el re cien te co lap -
so  eco nó mi co que su frió  Argen ti na. A fi nes de 2001, des pués de cua tro años
de re ce sión eco nó mi ca, Argen ti na ex pe ri men tó “la peor cri sis eco nó mi ca de su
his to ria”. Ver (“Ape ples teimn v. Re pu bli co f Argen ti na, nº 02 Civ. 4124, 2003
WL 22743762, p. 2”) (“S.D.N.Y. 20032); (“Light wa ter Corp. V. Re pu blic of
Argen ti na, No 02 Civ. 3804, 2003 Wl 1878420, p 2) (“S.D.N.Y. 2003) (Dis tri to 
Sur de Nue va York 2003). En el mes de no viem bre de 2001, como con se cuen -
cia del re ti ro ma si vo de de pó si tos de los ban cos ar gen ti nos, el go bier no li mi tó
el ac ce so a los de pó si tos ban ca rios e  im pu so con tro les al cam bio de di vi sas. En el 
mes de fe bre ro de 2002, el go bier no ar gen ti no vol vió a res pon der, esta vez per -
mi tien do que el peso flo ta ra, des pués de per ma ne cer ata do al dó lar es ta dou ni -
den se a una pa ri dad uno a uno por un pe rio do de diez años. Du ran te los pró xi -
mos cua tro me ses el va lor del dó lar bajó apro xi ma da men te un 75% en re la ción
con el dó lar es ta dou ni den se. Las res tric cio nes para ac ce der al dó lar es ta dou ni -
den se  y la fuer te de va lua ción del peso hi cie ron que la com pra de pro gra ma ción
de Esta dos Uni dos por Mul ti ca nal fue se mu cho más one ro sa, lo cual obs ta cu li -
zó su ca pa ci dad para efec tuar pa gos de in te rés so bre sus obli ga cio nes de deu da
en su ma yo ría re pre sen ta da en dó la res.

Esta deu da, que re pre sen ta sus tan cial men te toda la deu da de Mul ti ca nal de -
ri va da de la toma de cré di tos en dó la res (en ade lan te las “obli ga cio nes”) por un
im por te to tal de US$ 509 mi llo nes. Esta deu da tam bién re pre sen ta casi el 97%
del to tal de deu da de Mul ti ca nal; al 31 de di ciem bre de 2003, la deu da co mer -
cial de Mul ti ca nal re pre sen ta ba so la men te el 3% de la deu da pen dien te de pago. 
Mul ti ca nal can ce ló toda su deu da co mer cial no im pug na da en el giro or di na rio
de sus ac ti vi da des des de el mes de fe bre ro de 2002. La si tua ción es bien dis tin ta
con re la ción a su deu da por cré di tos to ma dos.

El 1o. de fe bre ro de 2002, Mul ti ca nal in cum plió con el pago de ca pi tal e in -
te rés de al gu nas obli ga cio nes, y ha cia el mes de abril de 2002 Mul ti ca nal ya ha -
bía in cum pli do con los pa gos pen dien tes so bre las cin co se ries de obli ga cio nes.
Tam bién in cum plió con su deu da ban ca ria, que tam po co es ga ran ti za da.

Mul ti ca nal ana li zó las op cio nes y de ci dió que con si de ra ría la po si bi li dad de
rees truc tu rar su deu da fi nan cie ra pen dien te de pago. En el mes de ju nio de 2002,
Mul ti ca nal anun ció que re te nía los ser vi cios de J. P. Mor gan Se cu ri ties Inc.
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(“Mor gan”) como su ase sor fi nan cie ro para asis tir lo en la for mu la ción de una
pro pues ta de rees truc tu ra ción para pre sen tar a los acree do res.

Exis ten dos for mas de rees truc tu ra ción bajo la Ley de Con cur sos y Quie bras
de Argen ti na. La pri me ra es a tra vés de un con cur so pre ven ti vo, que in ten ta
reor ga ni zar la ac ti vi dad con cur sal del deu dor y evi tar la li qui da ción de la masa
con cur sal. En un con cur so el deu dor con ti núa ad mi nis tran do su em pre sa bajo la 
su per vi sión de un su per vi sor ele gi do por el Tri bu nal y un co mi té de acree do res.
La con for mi dad de los acree do res para ob te ner la rees truc tu ra ción se ob tie ne
des pués que el deu dor pre sen ta el auto de aper tu ra  del con cur so pre ven ti vo por
ante el Tri bu nal. Con la pre sen ta ción del con cur so co mien za un pe río do de sos -
pe cha, y las tran sac cio nes que es tán fue ra del giro or di na rio de la em pre sa re -
quie ren del con sen ti mien to pre vio del Tri bu nal.

La se gun da cla se de rees truc tu ra ción es a tra vés de un acuer do pre ven ti vo
ex tra ju di cial, o APE, que ge ne ral men te es me nos cos to so y más bre ve que un
con cur so.

El APE es una rees truc tu ra ción de deu da que se ne go cia en for ma pri va da,
que tie ne el apo yo de la ma yo ría au to ri za da de los acree do res del deu dor y que
se pre sen ta ante un tri bu nal ar gen ti no para ob te ner su ho mo lo ga ción ju di cial. El 
pro ce di mien to del APE da ori gen a un se gui mien to ju di cial des pués que se so li -
ci tó la apro ba ción del acree dor y des de la pre sen ta ción para ob te ner su ho mo lo -
ga ción ju di cial. El APE so la men te pue de afec tar los cré di tos de acree do res qui -
ro gra fa rios; los cré di tos no afec ta dos por el APE per ma ne cen in tac tos.

La ley que re gu la el pro ce di mien to del APE su frió una mo di fi ca ción en el
mes de mayo de 2002, fun da men tal men te como res pues ta a la cri sis eco nó mi ca
de Argen ti na, para au men tar su al can ce y efec to. Las mo di fi ca cio nes in tro du ci -
das en el año 2002, que in clu ye ron al gu nas dis po si cio nes vi gen tes apli ca bles en 
el con cur so, dis po nen  (i) la im po si ción de un pe rio do de sos pe cha so bre to dos
los cré di tos afec ta dos por el APE y (ii) que los tér mi nos del APE sean vin cu lan -
tes so bre to dos los te ne do res de los cré di tos afec ta dos por el APE.  La ho mo lo -
ga ción ju di cial del APE re quie re de la apro ba ción de los te ne do res de la ma yo -
ría en nú me ro y de las dos ter ce ras apr tes del mon to to tal pen dien te de pago
so bre la deu da no ga ran ti za da afec ta da por el APE. Los acree do res afec ta dos
por el APE pue den ob je tar su ho mo lo ga ción por ante un tri bu nal argen ti no so -
bre la base de ine xac ti tu des en los es ta dos del ac ti vo y pa si vo de una em pre sa, el 
in cum pli mien to en ob te ner el voto re que ri do ne ce sa rio para la apro ba ción, o
so bre la base de que el APE es abu si vo o frau du len to.

Esos acree do res tam bién tie nen de re cho a ape lar una vez que el tri bu nal de
pri me ra ins tan cia ar gen ti no re sol vió acer ca de su ob je ción. Una ter ce ra cla se
de pro ce so con cur sal bajo la Ley de Con cur sos y Quie bras de Argen ti na, la
“quie bra” o un “con cur so li qui da to rio”, cau sa la li qui da ción de la masa con cur -
sal del deu dor.
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En el ter cer cua tri mes tre de 2002, Mul ti ca nal tra bó con ver sa cio nes con te ne -
do res ins ti tu cio na les de deu da co no ci dos, in clu si ve Fleet Na cio nal Bank, Ci ti -
bank, Deuts che Bank, Cre dit Suis se First Bos ton, Cre dit Lyon nais, Toron to 
Do mi nion, TIAA-CREF, Fin tech, Advi sory Ltd., Orix Ca pi tal Mar kets LLc,
Dolp hin  fun Ma na ge ment y UHF, a los fi nes de ini ciar con ver sa cio nes so bre la
po si bi li dad de una rees truc tu ra ción. Algu nos de es tos te ne do res, que en for ma
con jun ta ejer cían la te nen cia so bre más del 25% de las obli ga cio nes de Mul ti -
ca nal, crea ron un Gru po de Ne go cia ción Infor mal. El Gru po re tu vo el ase so -
ra mien to le gal ar gen ti no, cu yos ho no ra rios y gas tos fue ron so por ta dos por
Mul ti ca nal. Una ca rac te rís ti ca de la ma yo ría de la deu da pú bli ca emi ti da por
en ti da des no esta dou ni den ses, in clu si ve obli ga cio nes, con sis te en que di cha
deu da se tie ne bajo el nom bre de un re pre sen tan te o es no no mi na ti va, y el emi -
sor no co no ce la iden ti dad de mu chos de los te ne do res. Mul ti ca nal con tra tó a
Bond hol ders Comm ni ca tions Group para de ter mi nar la de mo gra fía  de te ne do -
res de obli ga cio nes.

Nun ca hubo cer te za res pec to de la iden ti dad de los te ne do res. Se gún sur ge
del ex pe dien te, más del  80% de los te ne do res de obli ga cio nes eran par ti cu la res  
e ins ti tu cio nes de los Esta dos Uni dos, sin em bar go una can ti dad sig ni fi ca ti va
de te ne do res eran par ti cu la res argen ti nos que ha bían ad qui ri do y te nían esta
deu da de no mi na da en dó la res.

Como ya se ex pli ca rá más ade lan te, pro ba ble men te apro xi ma da men te un
5% del va lor no mi nal pen dien te de pago so bre las obli ga cio nes, o US$ 25 mi -
llo nes en to tal, es ta ba en ma nos de in ver sio nes in di vi dua les es ta dou ni den ses, es 
de cir, par ti cu la res y en ti da des que no eran “com pra do res ins ti tu cio na les ca li fi -
ca dos” (“QIB”) se gún la U.S Se cu ri ties Laws (Ley de Tí tu los de los Esta dos
Uni dos). Casi toda la deu da res tan te es ta ba en ma nos de te ne do res de obli ga cio -
nes trans na cio na les se gún el sig ni fi ca do dado por la (Re gu la ción S) (“U. S. Se -
cu ri ties Laws 1933”) (Ley de Tí tu los de los Esta dos Uni dos de 1933), 17 C.F.R. 
(“Code o Fe de ral Re gu la tion”) art. 230. 901 et seq.”) (Re gu la ción S), o eran
(“QIB”) y po dían ad qui rir tí tu los no no mi na ti vos en los Esta dos Uni dos bajo la
Nor ma 144a. de la (“Se cu ri ties and Exchan ge Co mi sión”) (la “SEC”)

A co mien zos del mes de no viem bre de 2002, te ne do res de obli ga cio nes indi -
vi dua les ar gen ti nos pre sen ta ron ante los tri bu na les ar gen ti nos al gu nos pe di dos
de li qui da ción in vo lun ta ria, o pe di dos de quie bra;  ha cia fi nes de 2002, ya se ha -
bían pre sen ta do más de 20. Mul ti ca nal lo gró de te ner es tas pre sen ta cio nes de po -
si tan do en cus to dia ante el tri bu nal co rres pon dien te un im por te su fi cien te como 
para cu brir  los cré di tos  re cla ma dos pre sen ta dos por los de man dan tes, de este
modo de mos tró cier to gra do de sol ven cia. Los fon dos en cus to dia to ta li za ban
apro xi ma da men te cuatro mi llo nes de pe sos, y la so cie dad po dría ha ber se vis to
obli ga da a de po si tar fon dos adi cio na les en el caso de ha ber se pre sen ta do más
pe di dos de quie bra.
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Este es el re la to de los he chos más re le van tes, más allá de sen das de nun -
cias pe na les pre sen ta das por las par tes en Argen ti na y en Esta dos Unidos.
Fi nal men te, dan do por cier to que el pro ce di mien to del APE ar gen ti no re -
úne los re qui si tos de in ter ven ción ju di cial, con trol y de fen sa en jui cio y,
ante el he cho, re le van te por cier to que no hay bie nes sig ni fi ca ti vos en Esta -
dos Unidos, el Tri bu nal fi nal men te re sol vió:

Mul ti ca nal ten drá que pre sen tar y no ti fi car den tro de 30 días (i) una so lu ción
pro pues ta para re pa rar la dis cri mi na ción con tra te ne do res de obli ga cio nes in di -
vi dua les de los Esta dos Uni dos y (ii) su fi cien te in for ma ción acer ca de pro ce sos
pe na les en Argen ti na como para de ter mi nar en for ma su fi cien te su jus ti fi ca -
ción. UHF pue de te ner 15 días para con tes tar y lue go pro gra ma rá una au dien -
cia. Cuan do se re suel van es tas cues tio nes, el Tri bu nal po drá dic tar sen ten cia.
Has ta en ton ces la me di da de no in no var pre sen ta da en el pre sen te, con fe cha
ori gi nal 16 de ene ro de 2004 per ma ne ce rá ple na y con los efec tos de una me di -
da pre cau to ria (NY 27 de agos to de 2004, fir ma, Allan L. Groo per, juez fe de ral
en ma te ria de con cur sos y quie bras, cau sa 04-10280).
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