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Resumen: Luego de la crisis de la deuda y las hiperinflaciones, Ar-
gentina llevé adelante la Reforma del Estado y establecio un régimen
de Convertibilidad que duraria més de diez afios. Bajo los principios
del Consenso de Washington, Argentina promovio las inversiones ex-
tranjeras y fue el pais de la Region que mas Tratados Bilaterales de
Inversion (TBI) suscribid. Contrariamente a las predicciones de la teo-
ria economica tradicional y a las recomendaciones de los organismos
internacionales de crédito, la estabilidad y el crecimiento alcanzado
en los primeros afios de los noventa, no condujeron a crear empleo ni
a reducir la pobreza. Pese a adoptar todas las medidas recomendadas
para administrar la profunda recesion iniciada a partir de una sucesion
de shocks externos, el colapso de la Convertibilidad fue inevitable. En
el medio de una de las peores crisis de la historia econdmica mundial,
y en plena Emergencia Publica, Argentina recibi6 un aluvion de de-
mandas de inversores extranjeros por supuestas violaciones a los TBI.
Argentina pasé de ser el mejor alumno, al pais mas demandando del
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mundo, convirtiéndose en un leading case que contribuy6 a crear un
“nuevo” derecho internacional de inversiones.
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Abstract: Following the debt crisis and the hyperinflations, Ar-
gentina implemented a State reform and adopted a convertibility re-
gime that would last for more than ten years. Under the principles of
the Washington Consensus, Argentina promoted foreign investments
and was the country in the region that signed the largest number of
Bilateral Investment Treaties (BITs). Contrary to the predictions of
traditional economic theory and the recommendations of interna-
tional financial organisations, the stability and growth attained in the
early 1990s did not create employment or reduce poverty. Although
Argentina adopted all the measures recommended to administer the
profound recession triggered by a series of external shocks, the col-
lapse of convertibility was inevitable. Amidst one of the worst crises
of the world’s economic history, and while the country was going
through a state of public emergency, Argentina received a deluge of
claims from foreign investors due to alleged BIT violations. From be-
ing the “best student,” Argentina went on to become the most heavily
litigated country in the world, and thus became a leading case that
contributed to the creation of a “new” international investment law.
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I. EL FUERTE ENDEUDAMIENTO Y LAS HIPERINFLA-
CIONES FUERON LAANTESALA DE LA REFORMA DEL
ESTADO Y DE LA CONVERTIBILIDAD

Se han cumplido cuarenta afios desde la declaracion mexicana de
la suspension de los pagos de la deuda externa, hecho que inici6 la
denominada “década perdida” con relacion al desarrollo de América
Latina (CEPAL, 2014, p. 9)*. La suba de la tasa de interés de la Re-

2 Expresion acufiada por la Comision Econdmica para América Latina
(CEPAL) en el afio 1986 para referirse a la crisis que sufrieron los paises
latinoamericanos en la década de los 80. Fue introducida por Norberto
Gonzales, Secretario Ejecutivo de la Comision Economica para América Latina
(CEPAL) para denominar a la pérdida en términos de desarrollo a la primera
mitad del decenio de 1980.
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serva Federal de los Estados Unidos, como parte de una politica mo-
netaria restrictiva a cargo de Paul Volcker, para controlar la inflacion
interna*, precipito la crisis de la deuda latinoamericana.

La extension de la crisis en la region de América Latina amena-
zaba la solvencia de bancos internacionales, en especial de los Es-
tados Unidos, que eran los principales acreedores de los paises con
crisis de deuda (CEPAL, 2014, p.9). Con sede en Washington, tres
instituciones financieras: el Fondo Monetario Internacional (FMI),
el Banco Mundial y el Tesoro de los Estados Unidos promovieron
un catalogo de medidas — denominado el “Consenso de Washing-
ton”*— basadas en los principios de capitalismo de libre mercado,
orientacion hacia el exterior y prudencia macroeconémica que debia
adoptar América Latina para volver a crecer.

Grafico N° 1

Capitalismo de
Libre Mercado

Consenso de
Washington

Prudencia Orientacion hacia
Macroeconémica el Exterior

Fuente: elaboracion propia

3 Ver Bertolino, J. El fantasma de Paul Volcker en la politica de tasa de
interés de la FED. La politica monetaria actual que sigue la Reserva Federal de
los Estados Unidos para reducir la inflacion “implicaria emular la politica de
dureza monetaria que puso en practica Paul Volcker entre 1979 y 1987”.

4 Término introducido en 1989 por el economista inglés John Williamson
para referirse a un conjunto de diez recomendaciones de politica econdomica
para paises en vias de desarrollo con crisis econdmicas.
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Con base en las diez medidas economicas formuladas por el eco-
nomista inglés John Williamson (Latin American Adjustment: how
much has happened?, 1990), ese triunvirato recomendaba: disciplina
fiscal, reduccion y reorientacion de los subsidios, liberalizacion de
las importaciones, privatizacion de las empresas estatales, desregu-
lacién de la economia, liberalizacion de las tasas de interés deter-
minadas por el mercado, proteccion a los derechos de propiedad y
promocion de la inversion extranjera directa.

En ese escenario, los gobiernos de los paises latinoamericanos,
incluido el de Argentina, siguieron un conjunto de instrumentos de
politica en coincidencia con el “Consenso de Washington” (Brenta,
2002, p.43).

En el caso de Argentina, a la crisis de la deuda externa (donde a
fines de 1975 era de US$ 7.875 millones y a fines de 1983 superaba
los US$ 45.000 millones —BCRA, 1983, p. 3—) se sumaron dos
hiperinflaciones’, en 1989 durante el gobierno de Raul Ricardo Al-
fonsin, y en 1990 en el gobierno de Carlos Saul Menem.

Al respecto, Brenta (2002) sostiene que la hiperinflacion prepard
el escenario para las reformas estructurales que se sucedieron. Asi lo
explica:

La hiperinflacion es la mejor antesala para la introduccion de re-
formas estructurales profundas, ya que destruye la moneda domésti-
cay el sistema de precios relativos, elevando la incertidumbre sobre
la toma de decisiones a grados tales que la economia entera se pa-
raliza y los agentes comprenden que es necesario establecer nuevas
reglas de juego; aceptando asumir ciertos costos, como la pérdida
de financiamiento inflacionario por rezagos en los pagos o por des-
fasajes temporales en los ajustes de precios, antes que arriesgarse a
perder todo en una economia que se desbarranca (p. 49).

En agosto de 1989, se sancion6 la Ley N° 23.696 (Reforma del

Estado) que declard “en estado de emergencia la prestacion de los
servicios publicos y la situacion econdmica financiera de la admi-

5 Segin Cagan (1957), citado por Brenta (2002), se define como
hiperinflacion a las variaciones de precios superiores al 50% mensual.
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nistracion Publica Nacional centralizada y descentralizada, entidades
autarquicas y empresas del Estado, entre otras” (Ley N° 23.696, Arti-
culo 1°). Se establecia que el Poder Ejecutivo Nacional procederia a
la privatizacion o concesion total o parcial de las empresas, socieda-
des y establecimientos cuya propiedad pertenecia al Estado Nacional
(Ley N° 23.696, Capitulo II).

Con el objetivo de reducir el déficit fiscal y el rol del Estado en la
economia, a partir del procedimiento establecido por Ley N° 23.696,
se privatizaron o de energia, telecomunicaciones, transporte y cons-
truccion. Entre ellas, se encontraban Aerolineas Argentinas, la Em-
presa Nacional de Correos y Telégrafos (ENTel), Yacimientos Petro-
liferos Fiscales (YPF), Ferrocarriles Argentinos, y las empresas que
se ocupaban de la distribucion y comercializacion de los servicios de
gas, electricidad y aguas (Anexos [y II).

El 1 de abril de 1991, entr6 en vigor la Ley N°© 23.928 (Régimen
de Convertibilidad) que dispuso la convertibilidad del austral (mo-
neda de curso legal en ese entonces) con el dolar estadounidense, la
equivalencia de las reservas de libre disponibilidad del Banco Cen-
tral de la Republica Argentina (BCRA) a la base monetaria (Ley N°
23.928, Articulo 4); y la derogacion de las normas que autorizaban la
indexacion de precios y actualizaciones monetarias (Ley N° 23.928,
Articulo 10).

En octubre de 1991, el Decreto N° 2128 dispuso el cambio de la
denominacion y valor de billetes de curso legal a partir del 1 de enero
de 1992, con la creacion del peso ($). Se establecio la paridad de $ 1
=A 10.000 (Ley N° 23.928, Articulo 2°) y que el peso fuera conver-
tible con el dodlar de los Estados Unidos de América, a una relacion
de $ 1 =1USS$ (Ley N° 23.928, Articulo 3°).

Asi entraba en vigor el Régimen de Convertibilidad, que se ex-
tenderia por mas de 10 afios, hasta su colapso en diciembre de 2001.

II. PROMOCION A LAS INVERSIONES EXTRANJERAS
DIRECTAS MEDIANTE LA FIRMA DE TRATADOS SO-
BRE LA PROMOCION Y PROTECCION RECiPROCA DE
INVERSIONES.
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Entre las politicas que se llevaron adelante durante los afios no-
venta, se encuentra la promocion de las inversiones extranjeras me-
diante la firma de acuerdos internacionales que promovian la coope-
racion entre paises para la proteccion de inversiones®.

Asi, entre los instrumentos de promocion de inversiones extran-
jeras, se destacan los Tratados sobre la Promocion y Proteccion Re-
ciproca de Inversiones (TBIs), dado que constituyen la fuente mas
importante del derecho internacional de las inversiones extranjeras
(Bottini, 2015, p. 943).

Al observar los inicios de los TBI, el primero se adoptd en 1959, y
desde entonces, el numero de Tratados fue creciendo, especialmente
durante los noventa. Asi lo describia la UNCTAD (2000) “the most
dramatic increase took place during the 1990s, when their number
quintupled” (p.1), tal como lo muestra el Grafico N° 2.

Primeramente, los TBIs eran firmados entre paises desarrolla-
Gréfico N° 2
CANTIDAD DE TBI SUSCRIPTOS
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6  Caputo (2021) sefiala que las politicas economicas de los noventa
profundizaron el camino de la desregulacion de la economia —instaurado por
las juntas militares— con la creencia de atraer nuevas inversiones extranjeras
(p- 329).
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dos (exportadores de capital), que buscaban asegurar estandares de
proteccion y garantias a sus inversiones y paises en desarrollo (im-
portadores de capital)’, que perseguian generar un clima favorable
de negocios para atraer capitales extranjeros. Durante los noventa,
aumento significativamente el nimero de paises que adoptaron estos
Tratados como instrumentos de promocion de inversiones, comen-
zaron a firmarse acuerdos entre paises en desarrollo y economias en
transicion, al tiempo que aument6 significativamente el niamero de
paises firmantes (UNCTAD, 2000, pp. 2-4).

En el ranking de los treinta paises del mundo con mas TBIs firma-
dos a enero del afio 2000, Argentina ocupaba el puesto dieciséis, y el
primer puesto de los paises de América Latina (UNCTAD, 2000, p. 18).

Con un promedio de casi seis Tratados por afio, el Grafico N° 3
muestra la cantidad de TBIs firmados por Argentina por afio durante
el periodo analizado:

En el transcurso de esos afios, el Congreso de la Nacion Argentina

Grafico N° 3

Cantidad de TBI suscriptos por Argentina
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aprobo los acuerdos firmados entre la Republica Argentina y la Republi-
ca Federal de Alemania (Ley N° 24.098), la Republica Francesa (Ley N°
24.100), el Reino de Espana (Ley N° 24.118), la Republica Italiana (Ley

7  Laclasificacion de paises desarrollados y en desarrollo, se mantiene a fin
de respectar la terminologia de la bibliografia citada.
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N° 24.122), los Estados Unidos de América (Ley N° 24.124), el Reino
Unido de Gran Bretafia e Irlanda del Norte (Ley N° 24.184), el Reino de
los Paises Bajos (Ley N° 24.352), entre otros Estados®.

Estos acuerdos contienen en sus Preambulos el propdsito de pro-
mover una mayor cooperacion econdmica con respecto a las inver-
siones hechas por nacionales y sociedades de una parte en el territorio
de la otra, bajo el principio (falso) de que estos acuerdos estimularian
el flujo de capital privado y desarrollo econdomico de las partes’.

Los TBIs presentan ciertas caracteristicas comunes, en lo relativo
al ambito de ampliacion material — definicion de inversion protegi-
da por el Tratado— y personal —definicion de inversor a los efectos
del Tratado, los estandares de proteccion y ciertas disposiciones ju-
risdiccionales (Bottini, 2015, pp. 944-946).

Los estandares de proteccion —disposiciones que establecen dere-
chos o beneficios a favor de los inversores y las inversiones protegi-
das— se refieren a clausulas sobre nacionalizacion / expropiacion; es-
tandar de trato justo y equitativo; principio del trato nacional; principio
de plena proteccion y seguridad; prohibicion de medidas arbitrarias, dis-
criminatorias o injustificadas; clausula de la nacién mas favorecida; la
denominada clausula “paraguas”; clausulas sobre estados de emergencia
y sobre medidas no prohibidas (Bottini, 2015, pp. 946-949).

Las disposiciones de los Tratados refieren al ambito de aplicaciony a
la definicion de inversion y de inversor “protegidos”. En los términos de
aplicacion de los Tratados, las partes se comprometen al otorgamiento
de un tratamiento a las inversiones extranjeras no menos favorable que
el trato de las nacionales y a un trato justo y equitativo.

En cuanto a las expropiaciones o nacionalizaciones, solo se ad-
miten por razones de utilidad publica y con la obligacion de otorgar
una compensacion por el valor de la inversion. La amplitud de esta

8  Para consultar los acuerdos firmados por Argentina, ver Biblioteca Digital
de Tratados de la Cancilleria Argentina: https:/tratados.cancilleria.gob.ar/

busqueda.php

9  Ver por ejemplo, el preambulo del TBI Argentina - Estados Unidos
(aprobado por la Ley N° 24.124).
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definicion ha dado lugar a extensas controversias entre las partes,
con relacion a la prueba de la existencia y la determinacion de los
supuestos dafios alegados!®.

Los Tratados disponen que, en caso de surgir una controversia
entre las partes que no fuera resuelta de forma amigable, se podra so-
meter dicha controversia para su solucion ante al arbitraje del Centro
Internacional de Arreglo de Diferencias de Controversias Relativas a
Inversiones (CIADI) ',las Reglas de Arbitraje de la Comision de las
Naciones Unidas sobre el Derecho Mercantil Internacional (CNUD-
MI), o cualquier mecanismo que se acordara en el acuerdo'?.

De los mecanismos de resolucion de controversias, el CIADI es
el mas relevante, en cuanto administra mas del 70% de los casos
existentes (Ciar Global, 2021). Se trata de una institucion que forma
parte del grupo del Banco Mundial con sede en Washington. Argen-
tina ha adherido al Convenio CIADI el 21 de mayo de 1991, el cual
entr6 en vigor el 18 de noviembre de 1994 (CIADI, 2004, p.8).

En lo que respecta a la duracion de los Tratados suscriptos, se es-
tablece que cada parte podra denunciarlo a fin de darlo por termina-
do. No obstante, en caso de darse por terminado, esas disposiciones
seguiran vigentes por diez afios'.

III. ARGENTINA ALCANZO UN RECORD DE TBIS FIR-
MADOS, PERO LOS FLUJOS DE INVERSIONES EX-
TRANJERAS CRECIERON HASTA QUE EL PAiS ENTRO
EN RECESION.

En el contexto internacional preponderante y las politicas
econdmicas aplicadas durante los noventa, se produjo una “olea-
da” de inversiones extranjeras (IED) hacia paises de la region
de América Latina. Las inversiones extranjeras recibidas por Ar-

10  Este tema trasciende el alcance de este articulo. Sera abordado en el
proximo niimero.

11 El Convenio CIADI entr6 en vigor en el afio 1965.
12 Ver por ejemplo, TBI Argentina - Estados Unidos, Articulo VII.
13 TBI Argentina - Estados Unidos, Articulo XIV.
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gentina se concentraron fuertemente en la compra de empresas
publicas prestadoras de servicios o de actividades extractivas
(CEPAL, 2007, pp. 7-9). Es decir, estuvieron mayormente aso-
ciadas al proceso de privatizaciones que se inicié con la Reforma
del Estado (1989).

El financiamiento externo de la economia argentina bajo la
forma de IED fue significativo'®. Entre 1992 y 1998, la IED re-
present6é mas del 2% del Producto Bruto Interno (PIB) (CEPAL,
2007, p. 9). Los flujos de IED alcanzaron un pico en el afio 1999 y
luego descendieron conforme la tendencia que se verifico a nivel
mundial. En el afio 1999 tiene lugar la operacion mas significativa
con la transferencia accionaria de YPF a la espafiola Repsol, lue-
go de la cual la IED cay¢ en cantidad y monto de las operaciones
(CEPAL, 2007, p.10).

Estas transformaciones en la estructura empresaria quedaron
de manifiesto en las Encuestas Nacionales a 500 Grandes Empre-
sas'’, realizadas por el Instituto Nacional de Estadistica y Censos
(INDEC). Los datos esas empresas por origen de capital ponian
en evidencia el crecimiento de las empresas con participacion ex-
tranjera en el capital y la caida de la participacion de empresas de
capital nacional desde 1993 (INDEC, 2007).

Por otra parte, se observaba que a partir de 1999 las transferencias

14  En este articulo se considera inversion directa a la categoria de la
inversion internacional que refleja el objetivo del inversor directo de obtener
una participacion duradera (de largo plazo) de, al menos 10% del capital, de
una empresa residente en otra economia.

15  El Instituto Nacional de Estadistica y Censos (INDEC) presenta los
principales resultados de la Encuesta Nacional a Grandes Empresas (ENGE),
referidos a las 500 empresas privadas no financieras mas grandes del pais,
correspondiente al periodo 1993-2004.
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Tabla N° 1
Cantidad de Empresas segun el origen del capital 1993-2001

Origen de 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

capital
Total 500 500 500 500 500 500 500 500 500
Nacional 281 258 248 234 211 206 189 182 175
Con 219 242 252 266 289 294 311 318 325
participacion
Extranjera

Fuente: Elaboracion propia en base al Cuadro 3.2.2.1. Empresas segun origen del capital.
Afos 1993-2004.

accionarias —el componente mas importante de estos flujos de [ED—
disminuyeron significativamente, al comienzo de la recesion y a la
posterior crisis en el pais (INDEC, 2003, p.5). En cuanto a los aportes
de las empresas extranjeras, si bien se mantuvieron estables, cambia-
ron el destino, dirigiéndose a solventar el patrimonio de las empresas,
mas que a financiar nuevos proyectos (INDEC, 2003, p.14).

Como muestra la evidencia empirica, pese a la cifra récord de
TBIs firmados por la Argentina y a la vigencia de la Convertibilidad,
los flujos de IED se redujeron significativamente antes del colapso
del régimen del tipo de cambio fijo y de la Emergencia Publica, y
con la recesion.

Mas alla del caso argentino, el efecto de los TBIs en la IED ha
sido abordado por diversas investigaciones institucionales y acadé-
micas. Los resultados de los estudios percibieron un limitado pa-
pel de los Tratados como determinantes de la inversion extranjera
(UNAH, 2021, p.4)'®. Es decir, no se ha verificado el principio que
afirmaba “a mas TBIs, mas inversion”. En cambio, otros factores,
como el atractivo econoémico del pais receptor, el tamafio del merca-
do, la mano de obra y los recursos naturales disponibles, resultaron
ser mas determinantes de la mayor IED (UNCTAD, 2009, pp.7-9).

IV. ARGENTINA ATRAVESO UNA DE LAS PEORES CRI-

16  Los resultados sobre la correlacion entre la cantidad de TBI y la IED no
han sido uniformes, relacion que ha sido diferentes segun los paises observados
y las décadas analizadas. Para mayor detalle ver Seccion V. Discusion de
resultados.
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SIS DE LA HISTORIA ECONOMICA MUNDIAL

Con la adoptacion del Régimen de Convertibilidad en abril de
1991, que tenia como eje esencial el establecimiento de un esquema
de caja de conversion, se logré controlar la hiperinflacion. A inicios
de 1991, la inflacion que registraba una tasa mensual de 27%, des-
cendié a un digito en 1993 y se mantuvo estable durante la vigen-
cia de la Convertibilidad. Durante los primeros afios, el crecimiento
econdémico, con la excepcion de un breve retroceso vinculado a la
crisis mexicana, se ubico en un promedio de casi 6% anual durante el
periodo 1991-1998 (OEI del FMI, 2004, p.6)"".

Pese al vigoroso aumento del nivel de actividad econdmica, ese
crecimiento no se tradujo en creacion de empleo, como predice la
teoria economica tradicional. Por el contrario, el desempleo fue cre-
ciendo afio a afio.

Inicialmente fueron los desocupados de las localidades de Cu-
tral C6, Plaza Huincul (provincia del Neuquén) y alrededores, que se
volcaron a las calles para manifestarse por los despidos masivos en
las empresas de energia que habian sido privatizadas. Posteriormen-
te, esas formas de protesta se extendieron a otros puntos del pais y
dieron origen al movimiento conocido como “piquete”.

A la par de los crecientes niveles de desempleo y conflictividad
social durante el gobierno de Carlos Satl Menem llevaron a la san-
cion de la Ley N° 24.013 que creaba programas de proteccion a los
trabajadores desempleados, reconociendo la emergencia ocupacional
y la informalidad del empleo. Asi surgid, entre otros, el programa
Trabajar, implementado por la Resolucion N° 576/1995, del 9 de
enero de 1996.

A partir de 1997, una sucesion de shocks econdmicos y financie-
ros externos —sobre los cuales Argentina no tenia control— se suce-
dieron e impactaron en forma irreversible sobre los cimientos de la

17 La OEI es la oficina de evaluacién independiente (de la gerencia del
FMI y de la junta directiva del organismo) creada en el 2001 para realizar
investigaciones y evaluaciones sobre cuestiones de interés encaminadas a
cumplir con el mandato del FMI.
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economia argentina, al provocar una salida de capitales de los paises
emergentes, tal como lo analiza un informe de OEI del FMI (2004):

La situacion del pais se deteriord a partir del segundo semestre
de 1998 como consecuencia de shocks externos adversos, entre ellos
una reversion de los flujos de capital a los mercados emergentes des-
pués de la cesacion de pagos declarada por Rusia en agosto de 1998;
el debilitamiento de la demanda en los principales socios comercia-
les, principalmente Brasil; la caida de los precios del petroleo y otros
productos basicos; el fortalecimiento general del dolar de Estados
Unidos frente al euro, y la devaluacion en un 70% del real frente al
dolar de Estados Unidos a principios de 1999 (p. 21).

La recesion iniciada en el tercer trimestre de 1998 se agravo a
principios de 1999 por la devaluacién de la moneda (el real) de Bra-
sil, el principal socio comercial de la Argentina en el Mercado Co-
mun del Sur, al acentuar los desequilibrios en el intercambio comer-
cial entre ambos paises!'®.

Una apreciacion del dolar de Estados Unidos — moneda a la cual
estaba vinculado el peso— y un marcado aumento de la tasa de los
fondos federales de Estados Unidos entre mediados de 1999 y me-
diados de 2000, acentuaron atin mas la pérdida de competitividad
externa de la economia argentina (FMI, 2004, p.35).

No obstante, Argentina contaba con un notable apoyo de los orga-
nismos financieros internacionales, hasta meses antes del derrumbe
de la Convertibilidad, Argentina era presentada como un ejemplo a
seguir para el resto de las economias emergentes. Asi se referian a
la Argentina en la Asamblea Anual del FMI: “Argentina tiene una
historia que contarle al mundo: una historia sobre la importancia de
la disciplina fiscal, de cambio estructural y politica monetaria riguro-
samente mantenida” (La Nacién, 1998) '°.

18 Enel afio 1998, el valor FOB de las exportaciones a Brasil fueron de US$
7.949 millones y las exportaciones totales fueron US$ 26.434 millones (el 30%
del total de las exportaciones, se dirigieron a Brasil).

19 Un informe realizado por la Oficina de Evaluacion Independiente del
FMI, que posteriormente analizo el rol del FMI en la crisis argentina, difundio
que “varios funcionarios entrevistados manifestaron al equipo de valuacion que
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En este contexto, las autoridades argentinas siguieron las reco-
mendaciones de los organismos internacionales de crédito: se procurd
resolver las restricciones fiscales y las dificultades de financiamiento
externo con subas de impuestos y reduccion del gasto publico. Mien-
tras tanto, el desempleo alcanzaba el 18,3% — dos meses antes del
estallido de la crisis— (EPH-INDEC, octubre 2001).

Tabla N° 2

Tasa de Desempleo
(% Desocupados / PEA)
1989 — 2001

1989- 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
1990
6,3 6,9 6,9 9,9 10,7 184 171 16,1 132 145 170 183

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la EPH — INDEC.

En el medio de un ciclo recesivo, se implementaron una serie
de medidas como el “blindaje financiero™, el “megacanje”*! y los
severos ajustes fiscales??, la deuda publica total se incrementd no-
tablemente y Argentina se vio obligada a suspender el pago de las
obligaciones externas®.

En diciembre de 2001, se multiplicaron las protestas populares
y los saqueos. Luego de la renuncia del presidente Fernando De La

en el cuarto trimestre de 1998 no se justificaba una evaluacion tan optimista de
la situacion argentina” (OEI FMI, 2004, nota al pie 8).

20  El Directorio del FMI aprobd la operacion de préstamo por casi US$
40.000 millones. Entre los aportantes estaban el Banco Mundial, el BID y
Espaia.

21  El entonces Ministro de Economia, Domingo Felipe Cavallo, anunciaba
la operacion financiera que reestructuraba la deuda externa mediante el canje
de bonos para demorar los plazos de pago a cambio de un importante aumento
en los intereses y en el monto adeudado.

22 La entonces Ministra de Trabajo, Patricia Bullrich, anuncié que el Poder
Ejecutivo habia “mandado a liquidar” con el descuento del 13% las jubilaciones
y los sueldos de estatales que cobraran mas de $ 500.

23 El presidente provisional Adolfo Rodriguez Sad designado por la
Asamblea Legislativa, anunci6 la suspension del pago de la deuda externa. La
deuda ascendia a US$ 132.000 millones a diciembre de 2001.
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Rua, se sucedieron cinco presidentes en once dias**. En este escena-
rio, el mercado impuso una gran devaluacion del peso en relacion
con las monedas extranjeras y en términos del poder adquisitivo: la
paridad peso-doélar se habia terminado®.

La prensa local retrataba la magnitud de la gravisima crisis que
estallo en diciembre de 2001: “Desempleo récord: mas de 3 millones
sin trabajo” (La Nacion, 2002); “La desocupacion es la mas alta de
la historia: 21,5%” (Clarin, 2002). En efecto, la pobreza alcanzé a
58% de la poblacion y la indigencia trep6 a 27,4% (INDEC; 2002)%.

Carmen M. Reinhart, ex vicepresidenta senior y economista en
jefe del Grupo del Banco Mundial?”’, y Kenneth S. Rogoff, ex econo-
mista del FMI y de la Reserva Federal de los Estados Unidos?, en la
investigacion: “This Time Is Different: Eight Centuries of Financial
Folly” (2009)* sobre ocho siglos de crisis econémicas, han califica-
do a la crisis argentina de 2001 como ejemplo mas extremo de las
crisis ocurridas en los ocho siglos estudiados:

We deal with five “varieties” of economic crises (external default,
domestic default, banking crises, currency crashes, and inflation out-

24 Luego del abandono de la Casa Rosada por parte del ex presidente
Fernando De la Rua, se sucedieron Ramén Puerta (Presidente Provisional del
Senado), Adolfo Rodriguez Saé (entonces gobernador de la provincia de San
Luis), Eduardo Camafio (entonces presidente de la Camara de Diputados) y
Eduardo Duhalde fue designado presidente previsional hasta mayo de 2003
cuando Néstor Kirchner asumié como jefe de Estado.

25  El mercado ya expresaba la devaluacion en la cotizacion del peso en
Uruguay.

26  Se considera pobre a la poblacion cuyos ingresos no le permiten adquirir
el valor monetario de una Canasta Basica Total (conjunto de necesidades
alimentarias y no alimentarias consideradas esenciales). Se considera indigente
a la poblacion cuyos ingresos no cubren el valor monetario de una Canasta
Basica Alimentaria (CBA).

27  Banco Mundial, Quienes somos, Personal.
https://www.bancomundial.org/es/about/people/c/carmen-reinhart

28  Ver Rogoff K., Curriculum Vitae.
https://scholar.harvard.edu/files/rogoft/files/cv_rogoff 020822.pdf

29  Esta investigacion fue galardonada por varios premios y traducida a mas
de 20 idiomas.
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bursts), and all these variables take on the value of one when there is a
crisis and zero otherwise. Thus, in a tranquil year the tally across crises
for that particular country would total zero, while in the worst-case
scenario (Argentina 2002, for instance) it would sum to five (p.52).

Una publicacion de la Unidad de Reduccion de la Pobreza y Ges-
tion Econdmica para América Latina del Banco Mundial, considero al
colapso de la economia argentina como “in the deepest political and
economic crisis in generations”’; “‘few countries have experienced such
economically catastrophic events” (Valdovinos Fernandez, 2005, p.1).

Sin embargo, en el medio de la peor crisis institucional, social,
econdmica y financiera hasta entonces, luego del colapso de la Con-
vertibilidad, Argentina debid enfrentar, en afos posteriores®, un
aluvion de demandas millonarias de parte de inversores extranjeros
residentes en el pais ante tribunales extranjeros por supuestas viola-
ciones a los TBIs.

V. ARGENTINA PASO DE SER EL MEJOR ALUMNO, AL
PAIS MAS DEMANDADO

Con el colapso de la Convertibilidad en diciembre de 2001, y en
el medio de la gravisima crisis, el Estado debio adoptar una serie de
medidas para administrar y reencauzar la economia.

El 6 de enero de 2002, el Congreso Nacional sanciond la Ley N°
25.561 que declar6 la Emergencia Publica, en los siguientes términos:

ARTICULO 1°— Declérase, con arreglo a lo dispuesto en el ar-
ticulo 76 de la Constitucion Nacional, la emergencia publica en
materia social, econémica, administrativa, financiera y cambia-
ria, delegando al Poder Ejecutivo nacional las facultades comprendi-
das en la presente ley, hasta el 10 de diciembre de 2003, con arreglo
a las bases que se especifican seguidamente:

1. Proceder al reordenamiento del sistema financiero, bancario y
del mercado de cambios.

30 Pese a haber transcurrido mas de 20 anos desde el colapso de la
Convertibilidad, Argentina sigue enfrentando demandas ante tribunales
extranjeros por reclamos vinculados a la Emergencia Publica.
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2. Reactivar el funcionamiento de la economia y mejorar el nivel
de empleo y de distribucion de ingresos, con acento en un programa
de desarrollo de las economias regionales.

3. Crear condiciones para el crecimiento econdmico sustentable y
compatible con la reestructuracion de la deuda publica.

4. Reglar la reestructuracion de las obligaciones, en curso de eje-
cucion, afectadas por el nuevo régimen cambiario instituido en el
articulo 2°.

Ante el quiebre de la paridad fija del peso con el dolar estadou-
nidense, se dispuso la renegociacion de los contratos, dejando sin
efecto las clausulas de ajuste en dolar o en otras divisas extranjeras,
las clausulas indexatorias basadas en indices de precios de otros pai-
ses y cualquier otro mecanismo indexatorio (Ley N° 25.561, Articulo
8). Como parte del reordenamiento del sistema financiero, se dicto
el Decreto N° 214/2002 que establecio la pesificacion de los depdsi-
tos (a razon de $1,40 por ddlar) y de las obligaciones expresadas en
moneda extranjera (a razoén de $1 por dolar) (Decreto N° 214/2002,
Articulos 2 y 3).

Aun en plena Emergencia Publica, la Argentina debi6 enfrentar
un aluvion de demandas de inversores extranjeros ante tribunales
arbitrales del exterior. Los reclamos sostenian que las medidas de
emergencia constituian violaciones a ciertos estandares contenidos
en los TBIs firmados entre Argentina y el pais al cual pertenecia el
inversor-demandante.

Si bien Argentina comenzo su relacion con el CIADI a finales de
la década de los noventa, tiempo después del colapso de la Converti-
bilidad, que Argentina debi6 enfrentar el mayor nimero de demandas
de inversores extranjeros®'. Estos reclamos contenian pretensiones
indemnizatorias por montos en dolares ampliamente superiores a las

31 Porel alcance y extension del presente, solo se mencionan algunos casos
contra la Argentina tramitados bajo las Reglas del Convenio CIADI, donde
se han tramitado la mayoria de esos reclamos. Otros casos se han registrado
con procedimientos de la Comision de las Naciones Unidas para el Derecho
Mercantil Internacional (CNUDMI), de la Corte de Arbitraje de la Camara
de Comercio Internacional (CCI) y jurisdiccion extranjera (derivados de la
expropiacion de YPF y de reclamos de tenedores de deuda por diferencias de
pagos en titulos de deuda vinculados a los canjes 2005 y 2010).
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inversiones originales®.

De esta manera, la Argentina comenz6 una trayectoria continua
en el disefio de la estrategia y ejecucion de la defensa del Estado por
las diferentes medidas adoptadas por el Estado Nacional y los Esta-
dos provinciales ante la gran crisis. La representacion del Estado ante
tribunales extranjeros ha sido llevada a cabo por la (actual) Direccion
Nacional de Asuntos y Controversias Internacionales (DNAyCI) de
la Procuracion del Tesoro de la Nacion®.

Practicamente, cuando Argentina enfrent6 estas primeras deman-
das no solo Argentina no registraba —practicamente— antecedentes,
sino que los arbitros que integraban los diversos tribunales que se
constituyeron para analizar los casos, mostraban un gran descono-
cimiento sobre la realidad argentina y sobre la practica del derecho
internacional en materia de arbitraje de inversiones. En definitiva,
y como reflexion6 el Dr. Gabriel Bottini —primer Director de la
DNAyCI— Argentina terminé siendo un leading case en materia de
arbitraje de inversiones:

La razon fundamental es que cuando se iniciaron los primeros ca-
sos contra la Argentina relacionados con el colapso de la Convertibi-
lidad (en 2001 y sobre todo a partir de 2002-2003) y cuando comen-
zaron a adoptarse las primeras decisiones (2003-2005), el Derecho
Internacional de las Inversiones Extranjeras, en su version moderna,
practicamente no existia. Por ende, sobre la base de unos tratados
de inversiones, que en general eran muy escuetos con disposiciones
muy genéricas, los primeros tribunales tuvieron que verdaderamente
“crear” un nuevo derecho (Bottini, 2022)34.

32  Esto ha quedado de manifiesto en los montos de las indemnizaciones
(capital sin intereses) determinados por los tribunales, sustancialmente menores
a los inicialmente pretendidos por los demandantes. El analisis de este tema
trasciende el alcance de la presente investigacion.

33 Con anterioridad a la creacion de la Direccion Nacional (antes
Coordinacién), estas tareas eran competencia del Ministerio de Relaciones
Exteriores.

34  Cusmano A. (2022). Entrevista al Dr. Gabriel Bottini. Revista Broquel.
Ano 3. Numero 27. Setiembre 2022.
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En consecuencia, muchas de las decisiones adoptadas por los tri-
bunales CIADI en los casos contra la Argentina que se adoptaron
afirmando jurisdiccion sobre reclamaciones de accionistas por dafios
sufridos por la sociedad participada, tenian pocos precedentes o in-
clusive se apartaron de las reglas de Derecho Internacional acepta-
das hasta entonces. Esas posiciones fueron luego seguidas por otros
tribunales en arbitraje de inversiones contra otros paises (Bottini,
2022).

Las demandas contra la Argentina tramitadas en tribunales arbi-
trales de inversion (registradas bajo el procedimiento del Convenio
CIADI®), tal como muestra el Grafico N° 4, provinieron de diversos
sectores econoémicos: Energia (Petroleo, Gas y Electricidad) y Mi-
neria (41%); Agua, Saneamiento y Proteccion contra Inundaciones
(16%); Finanzas (14%); Transporte (13%); Informacion y Comuni-
cacion (9%); y otras industrias (7%)%®.

Grafico N° 4

Distribucién de Casos CIADI ¢/ Argentina
por Sector Econdémico (en %)

Informacion y
Comunicacion
9%

Otra industria

Energia (Petréleo,
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e’

Fuente: elaboracion propia en base a datos casos CIADI.

35 Para consultar la base de casos completar, ingresar a CIADI base de
datos: https://icsid.worldbank.org/es/cases/search-cases

36  Se utilizo la clasificacion de sector econémico empleada para el registro
de casos en la base CIADI.
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Entre las demandas arbitrales contra la Argentina, se pueden
mencionar algunos casos de Energia (Petroleo, Gas y Electricidad)
y Mineria como LG&E Energy Corp. y otros (CIADI ARB/02/1)*" y
Total S.A (CIADI ARB/04/1)%. Algunos de los reclamos del sector de
Agua, Saneamiento y Proteccion contra Inundaciones fueron Suez,
Sociedad General de Aguas de Barcelona S.A. and Interagua Servi-
cios Integrales de Agua S.A. (CIADI ARB/03/17) %, Urbaser S.A y
Consorcio de Aguas Bilbao Biskaia, Bilbao Biskaia Ur-Partzuergoa
(CTADI ARB/07/26)™. Entre los casos arbitrales relacionados al sec-
tor Finanzas, se encuentran Daimler Financial Servicies AG (CIADI
ARB/05/1)*" y Continental Casualty Com (CIADI ARB/03/9)*. Del
sector Transporte, se tramitaron el caso e En transporte CIADI, fue-
ron los casos Hochtief AG (CIADI ARB/07/13)% e Impregilo S.p.A
(CIADI ARB/08/14) 4.

37 EnlaDecision sobre Responsabilidad, el tribunal considerd que Argentina
no habia contribuido a la crisis de 2001 habia reconocido la gravedad de la
crisis argentina y considero6 necesarias las medidas adoptadas en la Emergencia
por parte de la Argentina.

38 Eltribunal considerd que las medidas incorporadas en el marco regulatorio
del gas debian evaluarse en el contexto de la gran emergencia econdmica por la
que atravesaba la Argentina en 2001-2002. No obstante, el tribunal condend a
la Argentina al pago de una indemnizacion a la demandante. Ver Laudo del caso
Total S.A c./Argentina (Caso CIADI N° ARB/04/1), pp. 149-151.

39 Enese caso, a la emergencia nacional, se sumoé la emergencia hidrica por
las inundaciones sin precedentes que sufrio la provincia de Santa Fe, donde se
localizaron las supuestas inversiones. De todas formas, el tribunal conden¢ a la
Argentina.

40 El tribunal considerd que no existi6 dafios de parte de la Argentina porque
no fueron probados por la parte demandante.

41  Ante un reclamo de US$ 447 millones, el laudo result6 favorable para la
Argentina.

42 De una pretension indemnizatoria de US$ 46 millones, la condena resulto
de US$ 2,8 millones a ser pagada por la Argentina. Se firmo un acuerdo de pago
por Resolucion MEFP N° 598/2013.

43 De una demanda inicial de US$ 157 millones, el tribunal determiné una
condena contra Argentina de US$ 13,4 millones. Se trata del primer caso que
la parte demandante presenta una solicitud de anulacion por desacuerdo con el
Laudo.

44  El caso fue terminado por acuerdo de las partes. Involucraba un monto de
USS$ 130 millones.
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REFLEXIONES FINALES

El fuerte endeudamiento externo y las hiperinflaciones por las
que atraveso la economia argentina fueron la antesala de las politicas
economicas adoptadas durante los noventa, bajo los principios del
“Consenso de Washington”.

La Reforma del Estado (1989) y la Convertibilidad (1991-2001)
constituyeron la base juridica de las politicas economicas adoptadas
en la década de los "90, junto con los Tratados Bilaterales de Inver-
sion (TBI) que entraron en vigor en esos afios.

Contrariamente a lo que predice la teoria tradicional, el creci-
miento econdmico experimentado, no se tradujo en la creacion de
empleo ni en la reduccion de la pobreza.

No obstante, durante la Convertibilidad, Argentina dejo de crecer
y comenz6 una etapa de profunda y contintia recesion. Los registros
de desempleo, pobreza e indigencia alcanzaron valores elevadisimos,
sin precedentes para la historia econémica argentina. En ese escena-
rio, y pese a que Argentina siguio fodas las recomendaciones de los
organismos internacionales de crédito, el colapso de la Convertibili-
dad resultd inevitable en el contexto de la gravisima situacion insti-
tucional, social, econdmica y financiera por la que atravesaba el pais.

En consecuencia, la Argentina en su conjunto sufrio—como lo re-
conocieron académicos, expertos, la prensa nacional e internacional
y tribunales arbitrales— la peor crisis institucional, social, financiera
y economica de su historia, y una de las mas graves del mundo en un
periodo de ocho siglos de historia mundial.

En el medio de la gran crisis argentina, el Estado debié admi-
nistrar la Emergencia institucional, social, economica y financiera,
mientras un aluvion de empresas y/o accionistas extranjeros que ope-
raban en diversos sectores economicos del pais, se presentaban en
tribunales extranjeros a demandar a la Argentina.

En definitiva, a la vista de los ocurrido, los Tratados Bilaterales

de Inversion (TBIs) que buscaban estimular inversiones extranjeras
para aumentar el bienestar y el desarrollo econdmico (bajo los falsos
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principios del Consenso de Washington), no solo no cumplieron con
dichas expectativas, sino que resultaron ser la base juridica invocada
para demandar a la Argentina desde el colapso de la Convertibilidad
y las medidas de Emergencia Publica.

En consecuencia, la Argentina pas6 de ser el “mejor alumno”, al
pais mas demandando.
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