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Resumen

El articulo desarrolla el concepto de principio general de derecho internacional a fin de
determinar si el principio par conditio creditorum (o igualdad de los acreedores frente al
estado de insolvencia) cumple los requisitos para ser considerado como tal.
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Abstract

This paper studies the concept of general principles of international law in order to
determinate if the principle of pari passu can be considered as such.
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I. Introduccion

Las recientes crisis econémicas en Asia, América Latina, Africa y Medio Oriente
llevaron a una multiplicidad de reestructuraciones de deuda soberana. Entre las distintas
problemdticas que atravesaron los procesos de readecuaciéon en el mundo, tomé vital
relevancia el litigio de los llamados “holdouts”. Estos son los bonistas que deciden no
ingresar en la reestructuraciones de deuda soberana con el propdsito de litigar en los
diferentes foros y para ejecutar el crédito en su totalidad (GENTILE, 2004). El principal
presupuesto para sustentar este curso de accion es la falta de normativa internacional en
materia de reestructuraciéon de deuda soberana. En si, la falta de normas de reorganizacién
de naturaleza concursal abre un vacio aprovechado por los holdouts (GENTILE, 2004;
OLIVARES-CAMINAL, 2013).

Este articulo propone una critica al argumento previo, sosteniendo que existe un
principio esencial para cubrir el supuesto vacio aprovechado por los holdouts, el principio
de par conditio creditorum. Sosteniendo esta postura, paises como Argentina podrian
argumentar en base a ello para evitar el pago en mejores condiciones a los holdouts.

Inicialmente se analizard la existencia del principio, para luego comprobar su
aplicacion al Derecho Internacional y su posible efecto en las reorganizaciones de pasivos en
materia estatal. Es pertinente aclarar que se recurrird a doctrina y jurisprudencia, que
serviran como “medio auxiliar para la determinacion de reglas de derecho” (art. 38[1][d],
estatuto de la Corte Internacional de Justicia).
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II. Los principios generales de derecho
A) Conceptoy jerarquia

Los principios generales del derecho son una de las fuentes del Derecho
Internacional Publico enunciados en el articulo 38 del Estatuto de la Corte Internacional de
Justicia (en adelante, “CI]"): “los principios generales de derecho reconocidos por las naciones
civilizadas” (inciso [1][c]). En el plano tedrico, éstos tienen igual jerarquia que los tratados y
el derecho consuetudinario. Sin embargo, en la practica son generalmente utilizados para
cubrir lagunas del derecho donde los tratados o la costumbre no proveen normas aplicables
(SCHREUER, 2000).

B) Determinacion de la existencia de un principio general

Existen dos teorfas que buscan explicar la existencia de esta fuente del Derecho
Internacional, basandose respectivamente en el derecho natural y el positivismo (ELLIS,
2011). Al menos hasta hoy, el positivismo ha prevalecido y “los principios generales del
Derecho Internacional son actualmente entendidos como derivados del derecho interno” (p.
953). Asi, ellos son establecidos en base a la comparacion de los sistemas legales de las
naciones. Los principios comunes a todos o a la mayoria de estos sistemas pueden ser
aplicados en el contexto del Derecho Internacional (SCHREUER, 2000). En si, “la prueba de un
principio requiere una evaluacion pragmatica de cémo los sistemas juridicos pertinentes
responden a un problema de hechos especificos a fin de formular una ‘politica’ sobre la base
de que una decision se puede sostener” (CIJ, 1950).

Sin embargo, como marca FREEMAN JALET (1963), no todos los principios o reglas
generalmente aceptadas son principios generales de derecho en el plano internacional. El
hecho de que una regla se aplique en los diferentes sistemas juridicos del mundo no la
vuelve un principio general de derecho sin mas, ya que este criterio solo respeta el aspecto
comparativo (FREEMAN JALET, 1963). Esta postura esta respaldada por la propia redaccién del
Estatuto de la CIJ, que adjetiva “generales” a los “principios” y no a su aceptacién por las
“naciones civilizadas”. La redaccién bien podria haber sido “principios generalmente
reconocidos” por las naciones civilizadas, sin embargo no fue el caso. Esto implica que los
principios “deben ser generales en su naturaleza, lo que implica una amplitud en su alcance”
(p- 1046). Ello supone reconocer que la existencia de un principio general de derecho en el
plano internacional estara sujeta a dos andlisis; uno cuantitativo, de sistemas juridicos en el
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mundo que reconozcan el principio, y otro cualitativo, donde adquieren relevancia las
caracteristicas propias del principio.

Si bien “el Derecho Internacional ha reclutado y continda reclutando muchas de sus
normas e instituciones de los sistemas de derecho interno” (CIJ, 1950), la prueba fehaciente
de la existencia o aplicacién de estos principios puede ser complicada. No es posible
comparar absolutamente todos los sistemas juridicos del mundo. La solucién que los
tribunales y la doctrina han encontrado radica en comparar los principales sistemas
juridicos derivados de diferentes culturas como el Derecho Continental, el common law y el
Derecho islamico (id.).

Asi es que, para la determinacion de la existencia de un principio general de derecho,
se debe (i.) establecer cual sera la masa critica por la cual se podra entender que el principio
existe, y (ii.) la posibilidad de llevar dicha regla al plano internacional (NOLAN Y SOURGENS,
2009).

i. Masa critica para la existencia de un principio general de derecho

En este apartado se establece una medida cuantitativa por la cual se puede entender
que un principio general de derecho existe. Como se mencion6 previamente, los principios
se derivan de, al menos, la mayoria de los sistemas juridicos del mundo. Esto conduce al
razonamiento de que “la unanimidad de los diferentes sistemas juridicos respecto de la
existencia de determinado principio no es necesaria” (NOLAN y SOURGENS, 2009).! Asi es que
los principios “deben estar reconocidos por ‘las naciones civilizadas’, pero no debe
entenderse que deben estarlo por todas las naciones” (SCHLESIGNER, 1961: 72). Es
practicamente imposible que exista universalidad en este punto; y es por esto que los
llamados comparativistas justifican la existencia del principio con algo menos que la
completa universalidad, hablando de “consenso”, de algo “cercano-al-consenso” o de “la
gran mayoria de las naciones civilizadas”. Sin embargo, el criterio segtn el cual se define
cuantas naciones son suficientes nunca sera claro (FREEMAN JALET, 1963: 1081).

Dos principales razones sustentan ese razonamiento: la dificultad de analizar todos
los sistemas juridicos del mundo por un lado; y, por otro, que “la doctrina juridica

1 Ver también DEGAN, 1997.
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comparada ha confirmado que no existe superposicién completa sobre cualquier principio,
incluso entre los sistemas juridicos conexos” (NOLAN y SOURGENS, 2009: 511). Esto equivale a
sostener que “el acuerdo sobre la existencia de cualquier principio general estd sujeta al
juicio de quien realiza la evaluacién” (id.). Por lo tanto, “para demostrar la existencia de un
principio general aplicable al derecho internacional debe existir una masa critica de
sistemas legales que esté de acuerdo en la existencia de un principio practico” (id.). Los
principios generales “pueden ser justificados [...] siempre que la regla en cuestién esté
anclada en un numero suficiente de sistemas legales internos que equivalga que sea
esencialmente universal” (ELLIS, 2011: 953).

En conclusion, este articulo propone seguir el criterio general respecto de la masa
critica necesaria. Es decir, no se requiere la unanimidad de sistemas juridicos en el mundo,
pero si una importante representacion de diferentes sistemas, que equivalga a argumentar
que un principio tiene vocacion universal, ain pudiendo existir algunas excepciones.

ii. Posibilidad de llevar el principio al plano internacional

En este apartado, se establece cual sera el examen cualitativo que se debe realizar,
por un lado, para que un principio de derecho interno sea considerado un principio general
en el plano internacional y, por otro, para determinar la posibilidad de la aplicacién efectiva
del principio al plano internacional (NOLAN y SOURGENS, 2009).

En primer lugar, para que normas de Derecho interno puedan ser consideradas
principios generales en el Derecho Internacional, ademas del examen cuantitativo, deben
ser “un reflejo de la conciencia juridica [...] y de rol fundamental tal que la superestructura
del derecho este construida a partir de ellos” (FREEMAN JALET, 1963: 1085). La naturaleza de
los principios generales debe ser tal que “sean tan basicos y fundamentales para componer
el sustrato del cual las normas de derecho positivo pueden ser derivadas” (p. 1085-6). Por
otro lado, “el principio debe ser apropiado para su aplicacidn en el plano internacional”
(SCHACHTER, 1991: 513). Esta compatibilidad “no debe verse en abstracto. La cuestién sobre
si una regla puede ser apropiadamente trasladada del Derecho interno al Derecho
Internacional requiere un entendimiento especial del contexto internacional en el que la
regla sera utilizada” (NOLAN Y SOURGENS, 2009: 513).

A modo de resumen, aqui se propone, inicialmente, analizar las caracteristicas de la
norma para verificar que pueda calificar como un principio general de derecho en el plano
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internacional. Por otro lado, se realizara un andlisis cualitativo de compatibilidad, haciendo
una resefia sobre la influencia del principio en el contexto internacional en el que seria
aplicable.

II1. El principio par conditio creditorum

A) Contenido del principio

La locucidn latina “par conditio creditorum” significa “igualdad de condicidn de los
créditos”, que es “la regla de distribucién proporcional como norma general de coordinacién
de derechos de los acreedores” (GOLDENBERG SERRANO, 2010: 78). Es decir, el principio
supone “que los acreedores deben ser tratados en igualdad de condiciones” ante una
situacién de insolvencia de un deudor comun (LAzo GonzALEZ, 2010: 80). Esto implica, entre
otras consecuencias, que ante la imposibilidad de satisfacer todos los créditos se puede
llegar a un acuerdo con una mayoria de acreedores, al que la minoria quedara obligada, ya
que en caso contrario se llevaria al deudor a la quiebra, situacién que perjudica al deudor, a
los acreedores y eventualmente a otros terceros (ej.: empleados del deudor que pierden su
puesto de trabajo).

Este principio se prevé en los diferentes ordenamientos con algunas excepciones.
Los comtinmente llamados ‘privilegios’ se extienden como excepcién a este principio, sélo
cuando estan expresamente permitidos por los ordenamientos juridicos. Asi es que, “en
ciertos casos y atendiendo a diversas circunstancias, se otorga prelacién para el cobro [...] a
ciertos créditos por un afinado y hondo sentido de la justicia” (CAMARA, 1989: 302). En este
articulo nos dedicaremos exclusivamente al principio y no a sus excepciones, notando que
en la aplicacién sugerida en el Derecho Internacional no contaria con las excepciones que
los derechos locales prevén para este principio.

B) Masa critica del principio par conditio creditorum

En este apartado nos referiremos a los diferentes sistemas juridicos del mundo, y su
recepcion del principio definido anteriormente.
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. El Derecho Continental

El llamado Derecho Continental es el mas receptado por los diferentes Estados en el
mundo. En este analisis, relevaremos algunos de los sistemas juridicos del Derecho
Continental en cuanto a su recepcioén del principio par conditio creditorum.

A modo de simple introduccidn, es interesante recordar que “ya la Ley de las XII
Tablas, con las diversas formas crueles de ejecucion sobre el cuerpo del deudor, permitia a
los acreedores dividirse en porcidn la cuantia de su crédito. Este precepto habra quedado
reducido en la practica a la simple amenaza” (CAMARA, 1989: 302). Sin embargo, sirve como
ejemplo ilustrativo de la presencia del principio en tiempos remotos de la historia.

En la Ley Concursal Alemana (Insolvenzordung) se puede ubicar al principio de par
conditio creditorum. Se da incluso la posibilidad de formar una reunién de acreedores
(Glaubigerversammlung) con derecho a decidir sobre la continuacién o liquidacién de
activos del deudor insolvente. Particularmente, el sistema aleman establece una seccién
dedicada al ‘trato igualitario de las partes involucradas’, donde se enuncia que “dentro de
cada grupo, se ofrecera a todas las partes involucradas igualdad de derechos”
(Insolvenzordnung, sec. 226 [1]). Adicionalmente, “[c]ualquier tratamiento distinto de las
partes que forman un grupo se requerira el consentimiento de todas las partes interesadas”
(sec. 226 [2]). Finalmente, se establece que “[c]ualquier acuerdo celebrado por (...), el
deudor (...) para proporcionar una ventaja no prevista en el plan en consideracién de
conducta [provocara que el proceso de] insolvencia sea nulo” (sec. 226 [1]).2

Respecto al derecho francés, el Code Civil establece que “[l]a propiedad de un deudor
es la prenda comun de sus acreedores; y el producto de que se distribuira a prorrata entre
ellos, salvo que existan causas legales de prioridad entre los acreedores” (art. 2285).

En el caso de Italia, “el principio basico del sistema de insolvencia es el llamado ‘par
conditio creditorum’, que significa que todos los acreedores tienen igual derecho al pago y
que el procedimiento de insolvencia debe distribuir los activos de forma proporcional”
(Scarso, 2009: 8). Asi lo establece el Codice Civile italiano, que enuncia “[lJos acreedores

2 Todas las traducciones de este articulo corresponden al autor.
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tienen el mismo derecho a satisfacer su crédito de la propiedad del deudor, a menos que
existan causas legitimas de suscripcion preferente” (art. 2741).

En el caso de Espaiia, “si bien no hay una norma especifica que recepte este principio
en el Codigo Civil Espafiol, se lo considera una consecuencia natural del articulo 1911, que
establece la responsabilidad patrimonial del deudor” (DE LA MATA MuRoz, 2010: 19).

En el sistema de insolvencia de Grecia, regido por el Cédigo de Insolvencia Griego,
los acuerdos para superar el estado de cesaciéon de pagos deben estar acompafiados de un
informe de experto. Este informe debe reflejar (PoTAMITIS y Rokas, 2012: 243):

si el acuerdo ha sido debidamente firmado por las contrapartes y
representan la mayoria requerida, si el acuerdo es viable, si afecta
negativamente a la satisfaccién colectiva de los créditos, si el
acuerdo trata a los acreedores de la misma categoria de la misma
manera o si existe alguna divergencia con respecto a esa igualdad
de trato, que sea necesaria por serias razones o razones sociales o
si los acreedores afectados prestan su consentimiento a este trato
diferenciado.

Otros paises europeos receptan el principio expresa o implicitamente en sus
legislaciones internas. Tal es el caso de Portugal, bajo el Decreto-Lei 103/80 (art. 10);
Estonia, con la Ley de Quiebras de Estonia, (arts. 2 [1] y 28); Dinamarca, con la Ley Danesa
de Quiebras, entre otras tantas legislaciones.

En América Latina, los diferentes sistemas juridicos receptan también este principio
de igualdad de acreedores.

En el caso del derecho argentino, los privilegios “operan conforme a una de las reglas
basicas de la falencia, la par conditio creditorum, mira incesante de nuestro derecho a través
de una milenaria historia” (CAMARA: 1989: 302). Asi es que, en la Argentina, el principio de
igualdad es uno de los que gobierna el sistema de quiebras.

Respecto de Colombia, una reciente sentencia de la CORTE CONSTITUCIONAL DE COLOMBIA
(2000) estableci6 que:
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la compensacién legal antes del proceso liquidatorio, si
comportaria desconocimiento del principio de igualdad, segin
qued6 analizado. En efecto, de acuerdo con el principio segin el
cual el patrimonio del deudor es prenda general para responder
de sus obligaciones con los acreedores, se explica el fundamento
de la norma acusada. Ella coloca en pie de igualdad a todos los
acreedores quirografarios, de tal suerte que todas sus deudas sean
satisfechas en la misma proporcién, con el patrimonio del
acreedor que se encuentra en un proceso concursal, principio que
se conoce como ‘par conditio creditorum’.

En el caso de México, el articulo 304 de la Ley de Quiebras y suspension de Pagos de
México establece que “la proposicién de convenio (en referencia al acuerdo para superar la
insolvencia), para poder ser admitida y aprobada, deberd mantener la mas absoluta
igualdad en el trato de los acreedores no privilegiados” (art. 304, parr. 1°). Posteriormente,
la misma norma aclara que “la concesiéon de ventajas a algunos acreedores sé6lo sera
admisible con el consentimiento expreso de todos los acreedores del mismo grado
concurrentes en la quiebra, no beneficiados” (art. 304, parr. 2°). Ello en virtud de que en el
sistema mexicano “uno de los principios basicos del concurso es el de par conditio
creditorum conforme al cual el concurso constituye la organizacién legal y procesal de la
defensa colectiva de los acreedores frente a la insolvencia del comerciante. La colectividad
del procedimiento evita que acreedores aislados, en el afain de cobrar sus créditos,
conduzcan en forma ineludible a la liquidacién de la empresa” (LOPEZ GIANOPULOS, 2013:123).

Por otro lado, en el caso de Brasil, “los principios del derecho concursal brasilefio
son: el principio de viabilidad de la empresa en crisis, el principio de prevalencia del interés
de los acreedores, [...] el par conditio creditorum” (TELLES, 2010: 472). Esto se ve en la Lei
11.101 de Brasil del 9 de febrero del 2005, que establece que en relaciones no reguladas por
la ley, el juez decidira “ateniendo a la unidad y la universalidad del concurso, y a la igualdad
de tratamiento de los acreedores” (art. 126).

Otro caso es el de China, con un sistema juridico particular, que se enfrenté
judicialmente al deber de decidir si acreedores extranjeros y locales reciben el mismo
tratamiento, es decir, si el par conditio creditorum se extiende mas alla de la nacionalidad. La
justicia, en el caso FerroChina, decidid que el tratamiento seria igual para los acreedores
quirografarios sin importar su nacionalidad (PEDONE, 2010).
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En el caso de Israel, si bien posee un sistema juridico mixto, existen tres procesos de
insolvencia diferentes: “[lJos tres procedimientos de insolvencia son procedimientos
colectivos que se llevan a cabo bajo supervisién judicial, con especial atencién a las
prioridades establecidas por la ley, incluido el principio de igualdad entre los acreedores de
cualquier categoria” (ZELLERMAYER, PELOSSOF Y Co AND PwC, 2005).

En conclusion, los diferentes sistemas juridicos basados en el denominado sistema
continental receptan el principio par conditio creditorum. Si bien se admiten variadas
excepciones y diferentes formas implicitas de receptar el principio, es claro que su
existencia estd reconocida como regla en materia de insolvencia.

ii. ElICommon Law

En este apartado, nos referiremos a las regulaciones de insolvencia en Estados que
adoptan el sistema de derecho anglosajén, mejor conocido como common law.

El titulo 11 del Cddigo de los Estados Unidos de América establece que, en las
diferentes categorias, “los pagos de obligaciones [...] se efectuaran a prorrata entre los
acreedores de los tipos mencionados en cada parrafo mencionado” (US Code, tit. 11, § 726

[b]).

En el Reino Unido de Gran Bretafia, “la regla [de par conditio creditorum,
denominada en el mundo anglosajén como pari passu] ha sido desarrollada a través de actos
legislativos y judiciales a lo largo de la historia” (MAaMUTSE, 2009: 1). Mas aun, “[s]e suele
decir que el principio mas fundamental de la insolvencia de las empresas es el principio de
la distribucién pari passu — que todos los acreedores de una determinada clase dentro del
régimen legal debe ser tratados por igual en la distribucién (Reglamento de Insolvencia
1986 1.4.181 y s107 del Ley)” (HiLL, 2014).

En el sistema australiano, “el principio de igualdad (pari passu) es el que aparece
como principal para lidiar con créditos quirografarios” (BRowN, 2012: 4). La igualdad actia
como fundamento clave del sistema de insolvencia de Australia, la distribucién de activos
debe darse en igualdad de condiciones para los acreedores quirografarios (p. 1).

El sistema de insolvencia de India es un sistema tradicionalmente inglés. Existe un
sistema de insolvencia general para individuos y luego sistemas provinciales de insolvencia.
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Los diferentes sistemas estan inspirados en el sistema de quiebras del Reino Unido, y estan
basados en el principio pari passu (Woob, 2007). Ello implica que el sistema esta basado en
el principio de par conditio creditorum como vimos que lo estaba el sistema del Reino Unido.

En conclusidn, los sistemas juridicos basados en el derecho anglosajon o common
law receptan el principio de par conditio creditorum, al que estos sistemas denominan pari
passu.

iii. EI Derecho Isldmico

El Shari’ah (3 2,4 & <3 ) es el cuerpo de Derecho Islamico. Estd compuesto por un
c6digo de conducta con normas relativas a diferentes aspectos de la vida. Se trata de la ley
instruida por los llamados ‘Estados Islamicos’. Particularmente, el Qur’anic es la base de las
normas sobre insolvencia, incluyendo normas de responsabilidad social y caridad
(MCMILLEN, 2012: 2).

Bajo los principios Shari’ah, “los acreedores regulares comparten a ‘pro rata’ los
activos del deudor comun” (McMILLEN, 2012: 7). Asimismo, “[lJos acreedores dentro de
determinada categoria tienen los mismos derechos legales (tratamiento pro rata). Sus
derechos e intereses se cree que estan suficientemente alineados con el fin de justificar que
las decisiones de un determinado porcentaje del grupo deban obligar a todo el grupo” (p.
10).

En conclusioén, el Derecho Islamico reconoce el principio de par conditio creditorum.
Es decir, se reconoce la igualdad de derechos dentro de los acreedores cuyos créditos sean
de igual rango. Si bien el Shari’ah reconoce categorias de acreedores, los establece como
excepcidn al principio de par conditio creditorum.

iv. Conclusiones en el aspecto cuantitativo

Es posible argumentar que suficiente cantidad de Estados receptan el principio de
par conditio creditorum sin necesitar realizar un andlisis absoluto de todos los derechos
internos de todos los Estados del mundo. Suficiente cantidad de Estados y sistemas juridicos
prevén su aplicaciéon como base del sistema de quiebras o insolvencia, al punto en que se
sostiene que su vocacién como principio es universal.

103



LEVY, L. (2015) “Litigio holdout en Nueva York: ;podria Argentina argumentar...”, pp. 93-109.

La eventual existencia de excepciones, como se argument6 previamente, no obsta a
la existencia y eventual aplicacién del principio. En tltima instancia, podra ser controvertida
la aplicacion del principio en contra del Estado que no lo recepta, si se adhiere a la doctrina
voluntarista, pero no altera ello la existencia del principio para el resto de la comunidad
internacional.

C) Elpar conditio creditorum en el plano internacional

En este apartado, se estableceran las caracteristicas del par conditio creditorum
como un principio general del Derecho Internacional, para luego analizar la posibilidad en
concreto de aplicar este principio en el plano internacional.

Como se habia establecido previamente, el principio debe ser tal que la estructura de
derecho se base en él. En este punto, los sistemas de insolvencia en del mundo previamente
mencionados, se basan en la igualdad como principio. De hecho, “los procesos de insolvencia
estan basados en el ‘par conditio creditorum’, la ejecucién colectiva de los créditos y la
igualdad de trato. Es por esto que los procesos de quiebras son llevados adelante por una
corte estatal, para proteger las legitimas expectativas de las partes involucradas” (DoRDA,
2009: 83-4).

No podria funcionar un sistema de insolvencia que no prevea la igualdad de
acreedores, ya sea para permitir la continuidad del funcionamiento de una empresa,
impidiendo acciones individuales contra una negociacién, o permitiendo la igualdad en la
distribuciéon de pérdidas compartidas entre acreedores quirografarios. El par conditio
creditorum es un principio de naturaleza fundamental, del cual emergen las diferentes
normas particulares que regulan la situacién de insolvencia. Asi es que, incluso los
privilegios parten del principio, mostrandose como una excepcién a éste, basada en la
justicia o la equidad (CAMARA, 1989: 302). Asi es que se debe entender que el principio par
conditio creditorum juega un papel preponderante en los derechos internos en materia de
insolvencia. Los sistemas juridicos se basan en él, y las diferentes normas se apoyan en este
principio, ya sea regulando las situaciones particulares o como excepciones a aquel.

Respecto al segundo punto, la aplicacién del principio debe ser posible de acuerdo
con el contexto presente en el Derecho Internacional. En materia de deuda soberana, es
decir, de emisién de bonos por parte de un Estado, los tenedores de bonos son simplemente
acreedores del Estado emisor. Los bonos se emiten bajo un prospecto en el cual se detallan
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la totalidad de derechos y obligaciones. La claridad con la que se detallan debe ser absoluta,
ya que de ello depende la autorizacién para su oferta publica (Gosis, 2013). Ello equivale a
decir que, dentro de una misma serie de bonos, todos los acreedores tienen los mismos
derechos, ya que ello surge directamente de los prospectos. En este sentido, se puede
argumentar que no habra privilegios y que, por lo tanto, el principio de par conditio
creditorum parece estar reconocido en la forma en que se detallan los prospectos.

Las emisiones de bonos soberanos han incluido diversas clausulas que estan,
implicitamente, basadas en el principio par conditio creditorum. Tal es el caso de la clausula
pari passu. En Latin, pari passu significa “literalmente, ‘a igual paso’, de ‘pari’ ‘igual’ y passu
‘paso’, es decir pari passu se refiere a cosas que estan en la misma situacion, en igual rango”
(OLIVARES-CAMINAL, 2013: 121).

Es decir que, este tipo de cldusula, estd inspirada en la igualdad de rango de
obligaciones en la deuda soberana. Mas alld de que su redaccién y consecuente
interpretacion puedan brindarles diferentes alcances, lo interesante es que alli se encuentra
una primera aproximacion de la aplicacién del par conditio creditorum.

Otro ejemplo de clausula que se basa en el mismo principio es la llamada clausula
RUFO (“Derechos Sobre Ofertas Futuras” en espafiol, sus siglas en inglés Rights Upon Future
Offers). Esta clausula supone que, si en el futuro el Estado emisor ofrece voluntariamente
mejores condiciones a algunos tenedores de bonos, esta oferta se extiende a todos los demas
bonistas de la misma categoria (LATINVEX, 2014). Nuevamente, esta clausula descansa en el
principio par conditio creditorum, asegurando mejoras de ofertas para todos los bonistas en
condiciones de igualdad.

En conclusion, es posible entender que la situacion crediticia de los Estados es
suficientemente similar en el Derecho Internacional como para traer el principio par
conditio creditorum, que en si parece presente en los prospectos de los bonos soberanos en
general.

Respecto de la situaciéon de insolvencia de un Estado, es interesante recordar que
desde 1950 hasta 2010, segiin un estudio realizado por el FMI, “las reestructuraciones de
deuda soberana fueron un fenémeno generalizado, que asciende a mas de 600 casos en 95
paises” (UDAIBIR et al., 2012: 6). Por otro lado, como indica el propio estudio, “[e]l problema
de los acreedores holdouts y los litigios es generalizado” (p. 7). Es decir que, la situacién de
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litigio se asemeja al que los ordenamientos internos buscan evitar con la utilizacién del
principio par conditio creditorum. Esto permite ver cuan aplicable seria el principio en el
marco internacional.

Por ultimo, la Resoluciéon 68/304 de la Asamblea General de la ONU advierte la
creciente problematica y propone la creacién de un sistema completo de reestructuraciéon
de deuda soberana. Esta resolucidon conté con 124 votos a favor, y tan sélo 11 en contra, lo
que demuestra la preocupacion de la comunidad internacional respecto de la problematica.

El marco multilateral propuesto, l6gicamente, también estaria basado en el principio
par conditio creditorum, pero es crucial tener en cuenta que su existencia es anterior a
cualquier intento de marco internacional regulatorio, por lo que seria aplicable a los
procesos de reestructuracion actuales de igual manera.

III. Conclusiones

Se concluye que existe un principio general de derecho aplicable al Derecho
Internacional de igualdad entre los acreedores frente a la insolvencia de un deudor comun.
En su aplicacién internacional, los bonistas holdouts se verian imposibilitados de ejercer sus
acciones contra una reestructuraciéon de deuda soberana. Ello en virtud de que, dado que el
Estado no esta en situacién de satisfacer todos los créditos originarios, se debe respetar la
igualdad de crédito de la reestructuracion.

Esto implica que los tribunales, locales o internacionales (inclusive arbitrales), que
deban dirimir esta cuestion, deberian rechazar las acciones interpuestas por los holdouts en
virtud de la existencia de un principio de igualdad de los acreedores en el plano del Derecho
Internacional. Este principio resulta perfectamente aplicable a la situacién de insolvencia de
los Estados, no se provoca ninguna distorsiéon y, por el contrario, podria ser una justa
solucién a los litigios contra Estados soberanos que se han generalizado en los tltimos afios.
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