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l." S IN' ,TE S 1 S

El dincr'o en su función de medio de pago , se encuentra al

s er-v icio 'de la econorn Ia de la com-unidad cuando mantienc un

poder adquisitivo estable y se convierte en ineficaz' yperjudi-

c ial cuando pierde su e stabil idad ; en este caso, es deber inelj;

, ' '

d ible del Estado arbitrar el medio por e Lcual los acreedores

en dinero no 'se beneficien niper judíquen, ajustando elrnonto

'en' dinero de-sus créditos, de manera que éstos 'mantengan el

valor de' su poder adquisitivo de origen a través del' t iernpo ,

ne utr al iz.ando el efecto de .r-ed ist ribuclón de renta y, riqueza.
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11. - I'N 'r R O I) lJ e e: ION

Del acuerdo entre la demanda y la oferta econórnic a .res:ultan las c onven­

e iones o contrato s, en los que se establecen Ias reglas a las cuaIe s se some­

terán las partes. Nuest ro Códígo Civil en su anterior artículo 1198 disponía

que "los contratos obligan no s6lo a lo que está for malrnente expr-esado en

ellos, sino atadas las consecuencias que puedan considerarse que hubiesen

sido vir tuaImcnte 'comprendidos en ellos. 11

No obstante, desde los canonistas del rn.edicvo se consideraba implícita

en los contratos la c láu sula ,. rcbus sic at.antíbu s'", basados e n el 'principio j'u­

r Idic o de la "teoría de la imprevisión" Cl,Nu~stros juristas apoyados en el tex­

to del ar-tículo 953. del Código Cfvil , c sgr ím Ian este principio para lograr la

nulidad de los ac to s jur-Id icos cuando una de las 'partes debía someterse a un

sacrificio económico de exc es iva oneros ídad para cumplir con su obligación.

Con la sanción de la Ley 17. 711, al modifícar s e el ar-t ículo 119-8 del C6,­

digo C'iv il , se dio fuerza lega.l al princ ipio de la teoría de la imprevisión, ad-·

mitiéndose que la parte per-jud ic ad a pued a demandar la resolución del contra­

to.

S'in embargo, los acr eedor-e s en dinero en los contratos bilaterales con­

mutativos. y los unilaterales' onerosos y c onmutat ivo s , de ejecución diferida

o continuada, ante el 'avance de la inflación s iguen 'desprotegidos legalmente

de obtener- el respectivo resarcimiento por la pérdida del poder adquisitivo

que sufre el dinero con el transcurrir del tiempo.

El reajuste de los cr-éditos monetarios en función de la 'Inflación -'0 de­

flación- que r e sulte de las modificaciones de los índices de pr'ecíos repre-
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sentativos de las va r iac iones en el tiempo del poder adquisitivo del díner-o ,

consideramos necesario se imponga con fuerza de ley J mediante la sanción

de una cláusula de gar-ant Ia implícita en los contratos, ampliando y comple­

mentando las disposiciones del artículo 1198 d e l Cód igo Civil.

De tal manera, se logrará atenuar los ef'ec tos de la inflación que j so st.e­

nemo sje s imprescindible para alcanzar 'una cierta estabilidad del proceso

cc onórnico.

De sde ya ac lar-amosq ue .hanhabido diversos, intentospara neutralizar

los efectos de la Inílac ión .mediante cláusulas de garantía diversas, pero to­

dos ellos encarados en for-ma par-c i al izad a , pronto fueron contrarrestados

por la inflac i6n y no alcanzaron Io sdebídos niveles.

Para llegar a las debidas conclusiones, .har-erno s un estudio de los as-

'pectos económic o s q ue conciernen a nuestra tesis 'y, sin pretender hacer un,

estudio jurídico-legal de la cláusula de garantfa implícita, haremos una sín­

tesis de la doctrina, jurisprudencia y principios constitucionales de nuestro

país, que abonan Ianec e s idad de establecer esta garantía para mantener el

poder adqu i.sitivo del crédito en dinero a favor del acreedor en la inflación

o amparar al deudor en el' caso de una deflación.
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111. - FUNCIONES DEI.J I)INERO

En la evoluc iónde las economIas primarias se .h iz c ncc e sar io suplantar

el sistema de tr-ueque como medio de cambio por un S isternemá s sencillo de

apreciación del valor de los bí ene s , m.edianteun bien que sirviera de común

denominador, apareciendo la moneda como una m.edida para los carnb ios .

La moneda enLa actual estructura económica cumple las funciones pri-

mordiales de medio general .de circulación y cambio, medida común dé valo-

res y r-cpr e sentac ión ·de valor.

Para el Profesor Prebi.sch "Iarnoneda es mucho' más que eso; tiene una

importancia Iund amental Is ima en la, vida de la colectividad e influye en for-ma

muy intensa" sobre el bienestar colectivo, sobr-e el nivel de vida d.e las masas.

Una mala polít ic a monetaria no jsol.amente puede ocasionar Inicuas perturba-

ciones en la distribución, de los réditos dentro· de la colectividad, sino que

puede c onducí.r también a no aprovechar Integr ament.e los recursos colec t i-
. .

vos, mateniendo la pr-oduc c ióri a 'un nivel más bajo y sometiéndola a serias

f'luctuacione s , a unasucesi6n de fases de prosperidad y depresión. tt Más ad~

lante agrega It .... la moneda es, puede decirse, el común denominador de ca-

si todos los problemas sociales. Debernos ; por lo tanto, procurar, el d esar-rq

110, dé, unapol.It ic a monetar ia que lejos de frenar el impulso de La pr-oducc ión,

la estimule Y la acelere, tratando de dar el máximo de estabilidad a la econo-

.' " . t '. tt (·1 )fila In e·rna. . l '

Con la apar ic ión del dinero la operación d,e t.r ueque originaria se convier-

te en dos transacciones independientes: la venta .y la cornpr-a, y como ambas

operaciones no ,se realizan s imultánearnente , t:r:-anscurriendo ,g'e.neralmente
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un lapso" es indispensable que el medio de cambio utilizado conserve su va-o

lar en el t iernpo,

Newlyn sostiene que tt en 'una economía moderna los ingresos consisten de

s a lar io s , sueldo s , inter-é s , renta y gananc íaaque r'cprc sentan los pagos por'

los servicios prestados para la fabri.cación y venta de Io s bienes. Dichos pa-

gas se reciben en for-ma d iscont inua, se gastan tarnbién discontinuamente y

las fechas de los gastos no coinciden con la percepció~ de ingresos. Nadie

gasta la totalidad de su ingreso" s ernanal.o mensual .. en el mornento en que

10 recibe, aunque muchos de nosotros podernos pensar que esto es bastante
, ' ,

cierto e n nuestro propio caso. De manera similar" Ia rnult ítud de transaccio

nes comprendidas en la, prod ucci6n de los bí ene s implican ciertos intervalos

entre eLpagoy la perce'pción.' 'Por tanto , en un grado c onsíd er-ab le , el dinero

debe, por fuerza,' f'ungi r como un depósito de, valor en virtud de su ernpleo c.Q.

mo un medio de cambio", y agrega " .•• el dinero se usa como un dep6sitode

va lor , enun grado mayor queel nece sar-Iamcnte comprendido en S'U función

de cambio. 'Identificamos esta función adicional del dinero com.osu función de

activo" J destacando otras dos funciones del dinero It ••• la de servir cómo un]

dad de cuenta y la de actuar como un patrón de pago diferido. ft '(2)

Para Forstmann (3) el dinero tiene las funciones de "medidor de valor-"

'en S'U origen para luego agregársele la de "medidor de cambio" y en base a

estas dos funciones y coinc íd iendo con Gerloff (4) ySchurtz (5)" hae e 'una dis-

ti .,' "d' ", t ' u "'d'· , tt ' "A F' , t d ""mcionen oinero mter ior- y ,mer-o ,exerlor • ',grega ors mann a emas

las funciones de "med ío de 'conserva(~ióndelvalor" con la correspondiente de'

,• d i "d t ,', t d 1'" tf ' d . d "1' '1" " 1t d ,me 10 ae ranspor e " e va or ; mela ,e expresar e va or yme' 10 para
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compar-ar el valor": "rned ío para expresar los costos" y "rnedío para cornpa,

1, ost , H ", sdio r - -, ' ", 1" " "- ,," ,.It t", d "raros cosos; m e '10 para expresar ,'OS preCIOS y .rne 10 para comparar-

los precios". Al considerar "que la entrega dcdiner-o no s610 se efectúa en ~l

cambio directo contra bienes sino que se realiza también para pagar s ervicios ,

cuyo contravalor se encuentra en el pasado, o que se repiten. con regularidad a

c ausa de convenios contractuales .. Estos pagos que no se efectúan en forma 81-

nalagmátíca 'en el .cambio contr-a prestaciones reales los habIamos denominado

tpago dcc e s íone s". Se halla entonces en estos' casos de una función del dinero

como t m ed i o d e pago 1 j pues con r-especto a estos pagosde cesiones 'no

se efectúa un c arnb io d Ir-ecto de dinero contr-abienes". De esta 'última función '

del dinero ,deriva la funci6n Jurídica de I m e dio 1 e g al ,d ep a go t." Para

un análisis de estas funciones .. det cr-minando si .son trelevantes cc onómic arnen

te' y si además son autónomas o subor-d ínadas auna o varias funciones princ i-

pa Ie s , distingue el citado autor: " 1} La s fu n e ion e s a b s t r a ct a s de

medidor o medida del valor, de medio de expresar y de .med íopara comparar

los costos, y de medio para expresar y medio para c ornpar-ar los precios por.
un, lado, y 2) Las f u nc i o n es concretas del mediador de carnbio, de

medio para conservar y medio para transportar el valor J de medio para tran§.

ferir capitales y de rriediod e pago o de medio Ilegal de pago por otro lado'. rr

A la "f'unción abstracta del .d i n e r o ' .Ia considera cOlnot"uni-

dad d e e á 1 e 'ti 1o ti a la cual hay que subor-dinar las demás funciones abs-

tractas del dinero, ya citadas, como funciones consec ut iva s ,

Al estudiar las l' f 'u n c i o n e s ' c o nc r e tas del dinero'" reitera que

la tarea más evidente del dinero es la de mediador de cambio, cuya rn ís íón
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es la de f'ac il itar la compraventa de los bienes. En suanálís í s de las otras

funciones concretas del dinero de 11medio para conservar el valor 1I y la de

r' .' d . . .' tr ...' .. ts .' 1···· 1"'" '1' .'.' 'f .l' 1'·" ....- 1me 10 pararansporar e vaor concuye que e mee la par a 'conservar e

valor debe ser considerada autónoma al lado de la de m ed iador de cambio",

fundándose en el "hecho 'que la función del dinero para conservar el valor"

result6 de la necesidad de conservar .el m.ediador de cambio r ecibido, que no

tenía que ser invertido. en el acto, es decir hasta elm.omento. de su ernplco

posterior, y como función especial de "medio para co·nse.rvar el valor " recalo .

ca que se conserva. el d iner-o rio por su "posibilidad e i r e u 1 a t o r i a de sa-

tisfacci6n sino por la posibil idad r e a 1 de satisfacción") es decir que Hel

d iner-o no tendría que ser ·anhelado por estimarlo como medio con cuya ayuda

uno puede poners e en posesión e ncualqui.er- morneritod e los bienes deseados,

sino que en este caso sería estimado por sí mismo. "

tt L a conservación del valor", de la cual se trata en el ca so de la conser-

vación del dinero, no significa otra cosa que el dinero es conservado s olarncn

te para volver a ser conducido a su tarea verdadera de mediador de cambio

en un momento posterior y especialmente oportuno y de ello se d er iva qu e

"l a e o n d i ció n fu.' nd a m e n tal par a q ti e e 1 d i n e r o p u e d a e ti rnp 1 i r

sin i n e o n ven i e n t e 's con s u f u n ció' n d e s e r v i r d e In e d i a do r

de cambio es, p ue s , la estabilidad relativa del valor de

. los o b j et o s q u e sir van d e d i ne r O' y e s e o n d i c i 6 n e s e n e í a 1

q u e e 1 va 1o r del d -i n e ron o d e b e e mp e o r a r' d e b ido a 'u n a i n -

f la c i ó n y. ni t a.rn p o.c o mejorar debido a una deflación, es

decir q u e la p o s e s i ó n temporaria del dinero no debería

pro d ti e i rp é r d idas ri i ganancias.
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IV .... LA IN~F\LA(~ION

Este trabajo no pretende allegar una panacea para detener la i nfl.ac ióri, si..

no está dirigido a hallar una solución a las gr-aves c ons ecuenc ias que origina

el insoluble problema que aqueja la economía d enueatr-o pa Is , derivado del

b · d' . . de It á .' ds l' '. f'l' · " .. " .. ... ' ' . . t ". t . l' .v • 1ren enorn ina o c anc er « e a In, ac ion y que , por r i s e ana ()gla, m ma a

economía que ataca hasta terminar en la 'crisisec'on6m.ica, con todas sus se-

cuelas'.

La moneda, signo representativo del estado de la economía, vadebilitan-

do su poder adquisitivo; la desmoralización cunde en todas las clases sociales

qu e integran Ia comunidad; la desconfianza en-el porvenir del país avanz a en

la· medida del desarrollo del proce so inflacionario; s e rnalogr an los e sfuer-zo s

realizados por cada uno, a Lr-ec ibi.r como retr Ibuc ióri de su ac t ivid ad , moneda

de menor valor; se desalienta la idea, del ahorro para su futura inversión en

necesidades más val io sa.s queIas que al presente podría satisfacer el ind iv iduo

con la pequeña par-t c ahor-r-ada y que debe invertir de inmediato pararlo ver 'e8-

.t e ri.Li z.ado el poder adquisitivo del dinero d í sponíble , y se promueve la especu-

Iación d esrned ida , La redistribución de la renta y r ique z a , producto principal

de la inflación" causa malestar entre .la s 'clases sociales y los" gobiernos, para

mantener el apoyo político de sectores importantes de la poblac ión, pr-omueven

medidas que, en general, 'provocan el desarrollo de la espiral i nflac íoní sta ,

, Los economistas clásicos, basados en la teoría cua nt itatíva, definían ,a la

inflación como el producto del incremento enLa cantidad de dinero en c ir-cula-

c ión, de ñn íc.iórrampliada más tarde a la r-esul tant e del aumento, de la cantidad

de medios de pago en ctrculac íóri,
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La t eorIa moderna identifica al proceso tnfl.ac íonario cuando se cornpruc-

ba un incremente) en el nivel general de precios.

En opinión de Dernburg y Me Dougall(6) " una economía que .intente ere-

cer más de .pr is a qu.e el ritmo requerido de crec.imiento sufrirá una inflación.

La inflac ión puede sobrevenir debido a que .el Gob ierno intente absorber m.ás

recursos de los que son liberados por el sector privado al nivel de precios

existentes. 'I'ambié n puede ser debida al hecho de que varios grupo s de la e-

conomía intenten mejorar su participación r elativa en la renta más ráp'id amep

te de lo que crecé su productividad. Otra causa puede ser el hecho de que unas

optimistas expectativas den Iugar a qu e la dernand ad e bienes y s crvíc ios se

eleve más rápidamente que Iaspos ib il ídades de. la economía para expansionar

la producción. Por último" la .inflación puede ser resultado de interacciones

. .. . t,entre algunos o todos los factores anteriores.

Los precitados autores: (7) diferencian a la inflación por S'U grado de in-

id d ti. l· ,,1 ." . ti h ." .' I l a c i 6· rt . l· t·· - . á nid 1tens ída en so apaeaa . e . lperln . aCl n " sea en.ao rapl a ·a

elevación del nivel general de precios .. y en cuanto a las causas desencadenan.

tes establecen tres orígenes difereilciables:

a) inflación por "exC·é·so de d e ma n d a tt, cuando la demanda to-
. .

tal crece más rápidamente que Ia pr-oduc c ión potencial de pleno empleo;

b) inflación'de tt.estrang'ulamiento o e s tr u ct ura L'", c"uando

se altera.. la e s tr-uc tu r a de la demanda, .y

e) 'inflac Ión de " e O s t o s ft, cuando grupos económicos tienen poder

suficiente para elevar los precios o los s alario s,

Frtiz .Mac.hlup (8) 'plantea el interrogante: "Inflaci6n de qué? tl y expresa:
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"alguno s ven en la fjnflación' la e a u sa (explicación) de 'un aumento g ene r a l

de pr cc ios (y de ot.r a s coaas tamb íén) mí entr-a s ot ro s usan esta, palabra corno

's i n 6 n i m. o (cquivaIentc) de 'un aumento' general de 'precios. Cuando los go-

.biernos emprenden el control de prec ios , prohibiendo, bajo la amenaz a de

sanciones, todo aumento de precios no autor-Izado ~ muc ho s autor e s se dan

cuenta de 10 delicado que es u sar el término inflac ión para significar un au-

mento de precios, porque' de spué s quieren discutir Ia inf'Iac ión 'latente' o

lreprim.idat qu e no se evidencia en un Índice g eneral de precios o al m eno s

no se muestra ad ecuadam ente , Tarnb ién cuando se habla de inflación o defla-

ción como aparentemente opuestos .. su def'inic ión en t é r m.ino s de precios es

bastante inconveniente en vista de que el problema de la deflación es tan se-

río principalmente porque ésta se :manifiesta en 'volúmenes de, prod ucc ión y

empleo decrecientes en luga:r de precios decrecientes. tt

"Una solución sería usar siempre la palabra' ínflac ión en compañía de 0-

traque diga exactamente qué se infla: la cant id ad de dinero, el crédito, el

gasto, la demanda, los salarios; los precios, etc , Esto sería una gran ayuda,

ya que desaparecerían alguno s problemas controvertidos por-que los participan'

tes en la discusión se darían cuenta de que están hablando de cosas distintas y

otros problemas quedarán mejor aclarados. La d i sc us ión más 'v~va de nuestro

tiempo" accr ca d e si 'nuestra" inflación (s'e refiore'-a la estadounidense) en

Io s últimos. cuatr-o años se debe a la presi.ón de la d emanda (d ernand-ipul.l] o
//" ,

/

al empuje de los costos (cost rpu sh) I perdería mucho dé" S'U oscuridad si los'

analistas tuvieran que calificar sus pronunciamientos con referencia a la in-

flación del crédito, del ga sto , de la demanda, de los precios mayor iatas , de

los precios minoristas, etc. n



- 11 -

Par-a NJachlup 111( ) $ dos pr inc ípal.es modelos de inflaci6n de pr-ec io s m ino-

r i sta s pued en describirse fácilmente con la ·ayuda de los conceptos expue stos ,

(A l Inflación de A expansiones autónomas de la. demanda (gastos del g()bicK

demanda : nOI de las empresas y de los consumidores) s.iguen aurriej;

tos competitivos de precios y salarlos.

costos

(B) Inflación de ~ A aumentos agresivos de las tasas de salarios y/o precios
f
I

1 d t er i ., t ind id /t " e mater ras prrma s siguen aumen~s In UCl os y. o cornpejj

s ator io s de' la demanda. It

"Los modelos de inflación de costos' son r e lat ivamente s i mples mientras

contengan sólo un impulso -o aumentos de salarios o aumentos de precios-

siendo todo sIos c arnb ios que le s iguen nada .má s 'que ajuste s. "

(B-l) Ernpuje rle

salarios p~

ro

. (B- 2) Ernpuje de

precios pu-

~Aa'umentos agr es ivos de tasas de saIaríos siguen expans io
l' , . . < ' •

I " . " ,

~ nes en la demanda .inducidas y/o cornpensator iaay aumen-I .

t

Itas competitivos de los precios de materias primas y otras
I '". ,
¡

1tasas de s al.a rio ..

A aumentos agr c s ivos de, 'precios de materias primas si ....

g'uen exparis ione s de la d emand a inducidas y/o compensato-

ro .. rias y aumentos competitivos de otros precio s d.e mater ias

primas y de otras' tasas de salario. tf

"Losmod elos se complican a medida que en la serie de suceso s se incIu-

<yen acciones más d ísc r ec ionales, especialmente aumentos en' los elementos de

costo imitativo y def'ensivos , o aún aumento s agr e s ivos que r equier en 'aju st e s

posteriores. Por cjernplo juna expansión autónoma de la demand,a puede ser

s.egu idapor aumentos de salarios y.preci<?s, fijados col ect ivarnerite y por las
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empresas, más drásticas de lo que serían aumentos simplemente competitivos;

por lo tanto I los aumentos serán en parte competitivos y en parte agresivos rQ

quiriendo, si se quiere evitarse el de sernpleo, posteriores expansiones de la '

demanda, inducidas o compensatorias. O si no .. aumentos agresivos de precios

y salarios pueden ser seguidos por expansiones de la demanda exc e s lv a, ,q'ui-

z á s 'porque un gobierno impaciente se apresure en aplicar dosis excesivas de

inyecciones compensatorias de pod,er .adqui.s ít ívo. Parte de ,la demanda efectiva

así creada tendrá la naturaleza de una expans íón autónoma, resultando en pos­

teriores ajustes (competitivos) hacia arriba de los costos. Jt (9)

La inflación estructural, en general es la resultante del desequilibrio en

la adaptación de una producción econ6mica deun paIs a otro tipo más avanzado.

Según el Profesor Olivera (10) "la inflaci6n estructural puede ser tanto 'infla­

ción debida a c arnbios en la d emandatcomo "inflac ión debida a cambios en los

co sto s": su fuente puede hallarse tanto en la estructura de ,la demanda como en

la de la ofertan y' seguidamente anota "por ejemplo, como señala el profesor

Machlup tuna baja-en el costo de producción en una industr ía trae aparejada

'una reducción del precio de sus productos, en relación a los precios de todos

Ios 'otros productos; este ajuste de los precios re lat ivo s , en una economía mQ

netaría , se Llevar-á a cabo mediante una baja en el precio en dinero 'del produq

to que ahora r equ ier-e rnenos trabajo por unidad que, antes, o mediante un au­

mento de todos 'los otros precios en dinero (o mediante una combinación de

arnba s posibilidades); por lo' tanto la estabilización del precio, en dinero del

producto' más económicamente obtenido" implic a que el equilibrio se logrará

nuevamente gracias a 'un aumento general de 10,8 precios' en dinero." (11)



"U'n modelo 'bien conocido de "ínf'Iac íén debida a carnb ios en la demanda'

fue presentado por CharIe s Schultze, II (12).. .. .. ' .. Q.

... ... . .. !»J......,/,..t"..¿J &n..~A'-7()/jy4llb .
El Dr •. Juan Carlos De Pablo consider,yque la inflación estructural 11se

produce a partir de movimientos en lospr,ecios r elat ívo s en una.. economía

donde los precios ab soluto s o monetarios no son tan flexibles hacia abajo co-

mo hacia arriba. n tt La inflac ión estructural aparece cuando el movimiento

hacia abajo de los precios absolutos no es tan completa comohacia.arriba (el

caso límite v iene dado porvaqueIla situación en la cual los precios absolutos

no descienden n u n c a; r e sul.ta claro que la presencia de ·esta 'última situación

es una condición suficiente pero 'no necesaria para la existencia de la inflación

estructural). ft "Es importante aclarar' que la ínflac ión estructural es, en pr ig,

cipio distinta de la inflación por aumentos de costos. " (13).

Para DePabl o la inf'lac íón se define "como el aumento sostenido del ni-

vel general de precios. En esta def'iníción hay que destacar ·tres carac ter Istj

cas, a saber: (1) el aumento de precios; (Ii) la persistencia del mismo, y (i.i i)

la generalidad del incremento de precios. l'

"Aunque parezca obvio vale la pena diferenciar el aumento de precios de

.los precios' a It o s . La inflación no t í ene riada que 'ver con el nivel de los pre-

c ios sino con su variación en el tiempo. ti

"Un aumento persistente en el nivel general de 'precios .puede deberse a

dos motivos: a un cambio único en algún precio en una 'economía donde todas

las variables se aju stan en la misma pr-oporc ión o a una causa r-ecur-r-ente de

aumento de precios. Dejando de lado (por el momento) la primera r-azón, la

característic.ade la persistencia diferencia la inflación del aume nto depre-
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c ios , En este 'último caso lo que oc urr e , frente a unarnod ific ac ión por 'una

única vez en algún precio" es un cambio transitorio del nivel general de pre

cías - mientras é sto s se ajustan-y luego una estabílidad permanente a un ma-

· 1" d . nyor nlve . e preClOS.

"La generalidad del aumento en los precios .es la tercera característica

de la. inf'Iación, Se opone a los aumentos sectoriales o individuales, general-,

mente causados por razones distintas de las de la inflación (un cambio t ecnp

lógico en cierta 'industria, la interrupción en el abastccimiento de a lgún insj;

mo, etc .}. Esto no implica eliminar la, posibilidad" sostenida por algunos au

tores,de que la inflación se deba al movimiento de algunos prec ios , tt (14)'

Debemos agr-egar que De F'ablod i st inguecomo causas de la inflación:

a) Inflación por exceso de demanda

b) Inflación por aumento. de costos

'c) Inflación estructural

d) Inflación por expectativas

Las tres primeras c auaa s .fueron tratadas precedentemente y' en cuanto

a la, última, en una, economía con h iperinflac ión es concur-r ente la inflación

.por expectativas, .que 'se traduce enun incremento de demanda para la acumg

Iación de mer-cancfa s con el fin de protegerse dela pérdida del valor del din.§.'

ro; bien para 'un endeudamiento a mediano o largo plazo y así beneficiarse'

con la pérdida del valor del dinero a través' del tiempo"o par~ lograr ambos

efectos a la vez.

En el d esar-r-ol lo 'de nuestra tesis; consideraremos existente un proceso

de hiperinflaci6n, lisa y llanamente, cuando-s e compr-uebe. un d e spr.oporc io-
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riado aumento del Índice de precios.

Para apreciar las varíac í onesen el nivel general de precios, puede r e­

c urr ir-s e a distintos tipos de índices r epr esentativos , como ser:'

a) í n d ic e d e p r e e i o s i in pl í e i t o s r e 1. a t i vos del pro­

dueto n a e i 'o n a 1 b ru t o ;

b) índice de precios mayoristas; .Y

e) í n die e d e' p r e e i o s m i n o r i s ta s , también llamado

í nd ice del e o s t o del ni v e 1 d e vi da ..

El primero result.a de comparar el producto nac ional br-uto a precios

constantes', según un año base, y el, cor-r-espondí ente a precios monetar-ios:

mientras que los dos 'últimos surgen' de la comparación de 'un gr-upo de pro­

ductos a través del tiempo a prec io s monetarios en los respectivos mercados.

También se han preconizado otros índices de apreciación" sin embar-go,

el primero de los Índices s e ñalado s es el más representativo de' las variac io

nes del ,poder adquisit ivo del dinero, mientras que los demás .Índicesdenotan

la tendencia de las variaciones.con 'una cierta apr-ox irnac ión,

En épocas d e h iper inflac ión, las curvas 'de los distintos Índices siguen

'una misma tendencía , y en cuanto al índice de precios mayor i stas, anticipa

la tendencia que seguirán a corto plazo lbs precios minoristas.
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v. - CltI1"'ERIOS I)E ES1'ABILIZACION

Los economistas clásicos bas ado s en la "teor Ia cuantitativa del valor,

del dinero", bUSCaI'()n'Su estabilización mediante la:regulació,n de la c ant i-

dad, de dinero circulante.

D" id R" " d boz é "teor I d , .: 1 .,,, t t blrrav i x.icaro o es ,OZO su. .eor ia . e mve acion para manener es .a ,e

el valor del dinero circulante, mediante la obligación por el emisor de su

rescate en lingotes de oro por el valor expresado en el billete.

Esta idea estaba referida al comercio ,internacional y más tarde fue arn-

pliada por GustavoCassel en su "teoría de la paridad del poder adquisit ivo'",

que comparaba los pcd er-c sadqu is itivos de la moneda extranjera con el de la

moneda nac io nal en sus respectivos ámbitos, para as] e stablecer la paridad

de cambio de las moneda s , Para Cassel el "pr-oblema de si el principio de la

, '

escasez relativa como base fundamental de los órdenes monetario y c r ed ití-

cio [exc Iuyendo el método de la libre' formación de los precios) puede ser 10-

grado mediante la "e et.abí.l'izac Ión' del valor monetario o m.ed iant e la "neutr-a-

Lizac ión! de la influencia del dinero, podemos verificar que "La cuest íón de

cuál de las alternativas es preferible o si convendr-á seguir 'un camino inter-

medio, es un pr-oblema respecto del cual se enfrentan grandes intereses, por

cuyo motivo no puede ser solucionado desde el punto de una Justicia abaracta:

lo decisivo tiene que ser desde luego el bienestar general. No cabe duda de
, ,

. '

que un sistema monetar-io cuyo nivel de los precios se mant iene estable es

mucho más, favorable para el proceso económico que, un s i sterna monetario

eri el cual existe el peligro :de 'una constante disminución de los precios, que

inevitablemente tendrá que ejercer cierto efecto restringente sobre la pro-
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ducc ión. Las experiencias de los tiempos modernos demue stran que 'una re-

ducción de los salarios nominales tropieza con una gran r e s istenc ia , y tal

reducción irá aparejada con grandes d ísputas aoc iale s, lo que no deberán

echar en olvido las autoridades que t ienen a S'U "cargo la regulación práctica

del valor monetario. Si esta regulacíó.n se basa en la estabilidad del nivel de

los precios mayoristas, los salarios nominales de 'una econornfa progres í s-

ta pueden subir paulatinamente" lo que es 'una gran ventaja, contemplado de.,g

de el punto de ví sta psicológico. Es, pues.,. preferible en interés de todos

mantener estable el valor del dinero. Ad ernáa.Ia r egulac íón del nivel general

de los precios tropieza con grandes dificultades si se persigue otro fin que no

sea el mantenimiento de un nivel estable de Ioaprec íos , por ejemplo si se

pretende bajar los precios' a medida que aumenta la productí.vidad. ·tf (15)

·La idea de un "dinero mercadería" e seostenidapor B. Graham en el

llamado "Plan Grah.am" por el que "se pretende estabilizar el nivel de los

precios de ciertas mer cad er-Ias importantes y duraderas que están en cierta

r'elaci6n natural cuantitativa 'entre 'sí y que son reunidas en. un ca t a d o '", Es--

tú se efectuaría de tal manera que 'una "institución central -actuando por enca r-
. .

godel ba nc o central-compraría a 'un precio fijado cada tatad.o! ofrecido y lo

vendería a un precio de venta fijo, teniendo en cuenta los gastos de almacena-

. tt
Je.

"Puesto que en semejante l a t ado ' están r-eunidaarner-cader-Ia s (sobre todo

también las materias pr-imas más importantes) que entran como componente s

en otros bienes, y por lo tanto determinan los costos de los mismos, se esp~

ra conseguir- una es tab iliz ación relativa también de los precios de estosbíe-
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ne s. Según la opinión de los defensores de este pian se' pretende lograr cier-

taestabilización de la conyuntur~.tunobjetivo que en forma p~recida quiso.

a lcanzar también Keyne s , aunque no sobre la base del "diner,o m er-c adcrIa!

sino del tdin.ero. cré d l t o ", con Ia e stabtlizuclón de su I s t a n d a r ·d de

ta b 1 a SI. "

"La diferencia entre el dinero mercadería propuesto en el plan de Gra-

harn y la única .clase de dinero mercadería prácticamente realizado , el. dine-
. .

ro oro, reside en que en el caso del.plan Graham el valor del dinero no e a á

ligado solamente a "una ' mer-cader-fa sino que está determinado por, la rnulti-

tud de mercaderías unidad en un t atado! cuyo significado e spec ial consiste en

que éstas son directamente importantes para el desarrollo del proceso econQ

mico. tf (16)

El plan de Keynes referido precedentemente estaba basado' en 'un" I'n d i -

e e d e p r e'c i o S Ir (tabular' standard) para la regulación .del cam.bio en el cQ

mercio internacional.

Silvio Gesell basó 'un sistema de estabilización de precios en la interven

ción de la autoridad' monetaria, regulando la c irc ul.ac íón del papel moneda

sin respaldo, conforme al índice 'de variación de precios de las mercancías"

retirando circulante si Iospr-ec ios habían subido ¿ o aumentando el circulan-

te si aquéllos hubie'r an bajado.

Irving Fisher propició' la estabilizaci6n de los precios mediante 'un S1.S-

te?1a monetario de billetes convertibles en oro; al oro no se le asigna un va ..

lar fijo sino que es determinado en función del índice de variación de precios.

A un aumento del Indic e de precios se obtendrIa del emisor una cantidad co-
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rrelativamente mayor en oro por cada billete, es dec i r<que el. valor del oro

habría, bajado Y' 'los tenedores de billetes tendrían 'un mayor interés en con-

vert ir Io s cnoroj Yeduc iéndose as í la cantidad de circulante. por Io cual Los

precios de las mercancías bajarían. Auna r-educe ión del Indic e de precios

cor-r-e spond erfa unamonor c ant idad de oro por bill et e, es decir que el oro

habría subido, incl inando a 'los po s eedor e s de oro' a su conversi6n en billetes,

,invirtié'ndose el proceso de los precios de las m erc anc Ia s que subirían en. ra-

zón del mayor cir-c ulante ,

Alejandro J3unge sostuvo que ti si el valor del oro o de cualquier moneda,

medido en produc to s varía deuna época a otra yrí e "uno a otro país, y pueden

. ser' conocidas estas variac íones .. ha de encontr-ar se .en ese mismo conoc irní.ejj

tú, el m ed io de ',corregir! las oscilaciones del valor del pr-oducto oro o d el 012

jeto de' la moneda .. r efer ido a' las demás cosas de c arnb io fr-ecuente .. y en con-

secuencia, el medio de hacer de la moneda una unidad constante de valor. "(17)

, ,

Alfred Mar shal avanza aún más sobre los criter i08 expuesto s al proponer

que "un índ ez-: nurnber s oficial que representase los movimientos de los pre-

c ios de, los artícú.los más ímportante s , puede establec e r Ia s bases para una "

unidad de poder adqu i s itivo general, en cuyos términos pueden expresarse
, '

las obl.ígac íones a largo plazo, por el Iíbre consent ím'iento de ambas partes,

en términos de la unidad tipo en vez de moneda. " ,(18)

F'ranz P'ick, experto en asuntos monetarios, con Ia public ac ión de S'U
, .

. "anuario monetar-io" y r-efir-í éndose a la economía norteamericanaexpresó

q'ue "nuestra civilización está basada-enIa expropíacíón de la fortuna de los
, ,

ricos y 'se ha abolido el rendimiento 'que debe tener el dinero ... yq'ue el
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tinfeliz cr-édulo! que coloca su dinero en un banco de ahor-r-os o lo invier-te en

bonos , se queda sin nada. If

"Los síntomas inflacionistas de las alzas de prec íospr-oduje ron una ver­

dadera baja de los salar-íoa, 10 que llen6 de alegría a los pol.It icos lerdos en

pensar, 'por el sólo hecho de que con ello, aumentó el númer-o de empleos, al i

vi61a situación de los 'negocios y se dió la i lus ión del desarrollo económico

.... aunque en efecto no fue más queun despojo hecho a los tenedores de bo­

nos, desalentando a simismo la acumulación d e c apitale s , "

De spué s de analíz a r la evolución del valor' dólar , expresa: "el otrora po .... '

d er-o so dólar-oro ha pasado por diversas etapas de 'depreciación. Después del

dólar-billete, vino el "dolarc iflo! J y a pr ínc ipíos de este año (1967), el Imini­

dólar! que 86.10 tiene el 400;0, de S'U valor de pr-e-iguer r a. n

El Dr. P'ick propició en esa oportunidad crear "un nuevo tipo de bono de

gobierno de las Estados Unidos al 2t %de inter é s , exento de todo impuesto

actual o futuro sobre la renta", liberado de impuesto a la herencia" aJustado·

al alza del costo de la vida y emitido solamente al portador. n

Los bonos propuestos j según el Dr. Pick"traerían un cambio radical en

la situación monetar-ia .existente en Ios Esta,dos Unidos, yque en corto tiem­

po el 'I'e sor-oF'ed era.l se ver Ia r-epleto de moneda dur-a y or-o, a medida que

, miles de millones de dólar-es -r-epr-eaentados ~p,or rninídó lar-e s! y capitales en

fuga- pasarán a invertirse en los nuevos bonos del gobiern'o."t (19') ,

El proyecto del r». Pick enunc iado preced ent ement.e rs ígu e los Lineamiej;

tos auspiciados por la División Fiscal y F'inanc ier-a de la Dirección de Asun­

tos .Económ ic o s que referiremos más adelante.

La idea de un Mercado Común Lat.inoamericano surgido en la Tercera
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As amblea de Parlamento Latinoamericano de la .ALALC , de junio de 1968"

planteó la neces idad de crear 'una moneda con ámbito en los países latino-

amer Ic anos , al estilo de la esterlina que existe en la Zona deLa 'Libr-a Este.r.

Iina.

Para la fijación del valor de la nueva moneda, en la expresada Asamblea

se auspició establecer su equivalencia con el oro y con el dólar nor tcamer ic a

no, agregándose 'un nucvoulcrnentode aprec iación: el salario d e cada

uno d e los países c o rnp o ne n t es .•. Para ello se formarían listas de

mercaderías típicas de cada país ... 40 mercaderías 'por país participante- es-

tableciéndose sus precios monetarios como índice base. La confrontación de

las listas de cada país, determinaría los porcentajes de diferencia de una mp

neda con cada 'una de la de los otros países. Las listas de m er-c ader-fa s t Ipi-

c a s, con las equivaIencia s s eñalad as, serían r-ef'er idas al valor de la nueva

moneda. Las fluctuaciones poster ior e s de los precios monetarios de Iasmej;

c ader Ia s tipo de un paIs , permitir Ian establecer la .nueva relación de la mong
. ..

da interna con la nueva "moneda, y revelarían las variac iones internas ·de· los

precios.
. .

. . . . . . .

Con esta nueva moneda se favorecerían las transacciones ínter-amer ica-

nas, desde que se .real iz.ar Ian 'en condiciones idénticas a las del comercio in-

.terno de 'cada país. (20)'

El enfoque que precede $e. basa' en el tf:criterio de la paridad del poder aQ

quis it ivo'Ique de sar r-ol la Mar-e elo Diamand .(21) Y por el que se "ttratade de~

terminar. el tipo de cambio en base.a la par-idad del poder adquisitivo inter-no.
.' .

Se jsuponeque la relación de tipos de cambio' entre dos países debe ser tal.
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que sus precios intcrno s resulten iguales" ya 'que de no mantener los tipos de

cambio esta relación, Se produciría un 'flujo de comercio que clesequillbr-ar Ia

subalanza de pagos , J4Jl país en cuest ión se vería obl igado a devaluar, con lo

que se Il eg arIa él la situación d e uqui.l íbr ío caracterizada por la igualdad de

'. ~. t .. ' ft" . '1 f ' t del rnc . 1'1" _. 1 ·prec ios In ernos.. .. y e uncionarm.en 0. e mecamsmo qu e eva a a 1....

gualación de poderes adqu i sit ívo s i.nternos se basa en laprem.isa implícita de

qu e no existe ningún régimen de prot ecc íón , ya que únicamente en, este caso

la desigualdad de precios se traduce en 'un 'aumento de i mpor-tac ione s , n

Juan Ce Olivero en "Alcance actual de las versiones aplicadas de los ti- .

'pos de cambios de paridad y equíl íbr io" (22) desarrolla las distintas vers io-

nes sobre este t erna ,

No podemos 'dejarde mencionar la 'última 'crisis monetaria internacional

provocada por el fuerte dr-enaje-de oro" pres íonando sobre el dólar y la eae r :

l ina, que motivó el iacuerdo del 29 de mar z.o d e 1968 de Estocolrno , entre los

gober-nador-es de los bancos centrales de Estados Unido s , Gran Bretaña, Al~

m ania Occidental, Italia" Bélgica, Hol.anda , Suiza y el voto condicionado de

Francia, del que surgió la adopc ión como medio de pago internacional los

"derechos espec ial e ad eg ír-o" -DF':;G-y que' deberán s er-vir rcomo "oro vpapeí",

d e svinculado del aro metálico, garantizado por el potencial económico de dj.-

versos países y contr-olado por 1.1n organismo supr anac ional como 10 es el

Fondo Monetario. Internacional.' Para Prebisch (23) con los derechos e spec ía

les de giro se llegó a "la creación r-ud imentar íadc 'una moneda internacional"

por acuer-do internacional l
¡ # dado que a su criterio "no puede darse a un país

el pr ivil egioy la responsabilidad, aLa v ez , de tener-una moneda internacio-



nalj sometiendo esa moneda. Internacional a las' dct cr-minac ionc s , buenas o

malas, de supolftica monetaria y financiera interna. 11
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VI. - LA INFLACIO'N EN LA ARGE.NTINA

. Sin entrar en un análisis profundo del pr-oc e so inflacionario en la Argen­

tina, podemos decir que en las tresú!timas décadas se manifest6 sobr ernang

ra este fen6meno .. con diversos orígenes y gradaciones. Factores exógenos

dieron empuje a la e levac ión de Io s pr ec ios , factores que aunado s a los endQ

genos de sencadcnaron una inflación que a tr-avé s (le los años no ha podido co.!!

tenerse, y si en algún período. fue arnenguad a, en otros las volutas de la espi

r al, cada vez más grandes .. se desarrollaron en forma aceler ad a,

El Dr. Carlos Garcfa Martínez en su obra lt L a .infl a c i6n argcnt ína" .(24),

d etallada y sistemáticamente ·analiza .las causas deeencadenantes de la infla­

ci6n que nos aqueja. La.' elevación de los precios. internacionales de las mat~

rias primas; la incorpor-ac ión a los costos deproducci6n de las nueva s car-

,gas soc íales c r eadas a partir del afio 1945; los suces ivo s y fuertes aumentos

.salar iales sin un correlativo aumento del produc to nacional; una presión de

demanda d e c r éd ito s adicionales de ambos sectores -estatal'y pr ivado-:, fu~

ron los factores primigenios del proceso. La expansión del crédito bancarío ,

sin S'U contrapartida tt e l ahor ro'", se vio acrecentada por la acctividad priva­

da , con la cr-eac ión de propios medios de pago, a plazos fuera de los comu- .

ne s , e influyeron perniciosamente sobre los pr-ec ios de lo s bienes. A ellos'

se sumó la política estatal de absorber empresas privadas" nacionalizándo­

las y fijando precios políticos para los servicios que prestaban, yel arbitrio

de emitir moneda para cubrir los déficits de los presupuestos -en constante

y progr-eaívo a'umento. por causa de la bur-oc r-ac ia y de 1(1 propia inflación- ~

deriv6 finalmente en un círculo vicioso del cual aún hoy nuestra economía
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"no se, ha podidorsurstr-aer .

Para Diamand '(25) "la incapacidadd cl país de salir de su e stancarniento

'y l,as"rec;ur~entes ~r.isis de las que padece se originan en un d ivorcio entre

.Ias ideasde 'la soc iedad argentina y la r ealidad" y ello se debe a que se tra-

. , . .

.',tad,e:,'aplica'r, t ecr-fa.seconómicas -tradicionales aplicables a países industria-
, ,

. .les, H muy diferentE;'! s a las que tiene un país exportador pr i mario en proceso

.. .i.deinoustrializacióneomola Argentina" y que presenta "una estructura pro­

ductiva desequilibrada". compuesta de un sector agropecuario, que trabaja

,a, pr.ec io s 'internacionales ,y 'un sector industrial que trabaja a costo y precios
" .

"~'Sl)perio'res aIos inter-nac ionaIe s , Diamand explica que "la elevación del tipo

"de' .camb io ,pro<:luce el aumento de costo de todos los productos importados,
. ,

'.. . .

'. '. . -.' . . . . '.

"que, se.pr-opaga a los precios. Al mi.smo tiempo, él aumento de precio que

r ecibe en rnoned anacional el exportador, de productos agropecuarios provoca

, por, .arr-astre ,el aumento -d e los mismos productos en el mercado interno I lo

que se tr-aduceiene l alza de 10,s al imentos ; Se desencadena así 'un tipo muy

.espec íal delpr-oc eso inflacionario- tf
. .. .'.

'tiEsta inflación, a la,gue,d,enominamos cambiaria, no proviene del excj;

so-de demanda 'con respec to a la oferta, ,sino que se or íg ina a raíz de las de-
. ,.' .'. '

",., valuac ionese ind ír-ectarnente , a raíz del desequilibrio en el sector externo.

La e Ievación de c ostoy prec ios causados por la devaluación provoca 'un c0rn.

, ,

"plejomec~lnismo de transferencia de ingresos a favor del sec.tor agropecua-
, .' ..' . .: , . .

. ~ .'

r.io "a' costa de la r-educción del salario real .. y ademá s , cuando la cantidad de

. '

dinero no 'aumenta .enpr-opor-ción a los costos .. provoca i.liquid ez monetaria.
r.'. • •

Laconsecuented í smtnuc íón de demanda desencadena una recesión y la caída



--26 ...

. .

. .'

'de actividades. Los gastos estatales se adelantan a las recaudaciones a ca'U-

sa delaumento de prec io s, Además" la capacidad contributiva se reduce de-

b ido aIa r ece s'íón. Ambos Ienórrienos conducen en forma. i.nevit abl.e al déficit

d'· 1· .... . t'· t,nei presupueso.

rt De modo que la c aracter-Istíca esencial de la inflación cambiaria 'es ~l

·alza ..de precios, internos" ..sirnultánea 'con la caída de los salarios r e al.e s ,

conla Il iquidezj e·Q·n Iad í sminuc íón del nivel d e act ividad e s y con el déficit

del. pres.upuesto".este último índuc ido <o por lo menos muy agravado- por el

. '. .

.fen6men.o~·Jl tf ••• este t ipo pec ul íar 'de inflación, originado en los de sequí l i-

br íosde la baIanz.a de pagos, en la Argentina suele alternarse per-iód icamej;

tey·entrela·zarseCQn la inflaci6nde .demanda yLa inflación de salarios. It

. '. ..... .. . . '. t,· .: ..... .... . .., ,F'el ipe Pazos en suobr-a Modelos par-a detener la inflacion cronica en

· Amér-ica Latina" (26), realiza un e studio comparativo del proceso inf'Iac ío-

· narío enIa Argentina, Brasil" Chile y Uruguay y adm.it e que "en ·una infla-

.,ció:.p. que lleva mucho tiempo en mar-cha; todos los agentes económ.icos con-

···d.icionan.sus operac íones al aumento continuo de los precios y todos los' me-

caniarnosveconórn.ícos y Iinanc ier-os adaptan su funcionamiento a ese siste-

··ma.:d·e, patr-ón de val.or-ead ecr-ec í cnt.ea. El retorno ·a. un patrón de valor-es es-
.,' .

. ..

table.,.' .or-elatívarnente e stable , requiere una readaptación de todo el s í stj;

,. .

rna económicovajuste de. r-ezagos, cambio de. expectat ivas , cambio de siste-

mas decontrataci6n.. modíf'ic ación de hábitos de ahorro y s i sterna de trans-

. .

fe renc ia financ ier-as, etc-que pued e provocar dí srninuc ione s en el nivel de

actividad .económ'ica 'y desajustes en la distr ibuc ión del ingreso entre grupos,

.entre sectores '.'y 'entre clases""
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Laarnedida s tornadas por algunosd e los gabinetes económicos argenti-

nosdetuvíeron en cíerta manera el vír-ulento avance del proc e so inf'lac iona-

· r io, acos tade serios sacrific io s de vastos sectores de .la economía, sin
· . ,

.' embar-go impueston'uevaz:n.ente un criterio "deaar'r-oll iat.a'' a la política. eco-

nómica, .vuclvc a observarse 'una recurrencia del proc e so,

Cualquier mcdida de orden' económic o que se tome a fin d e'encauz ar'
. ". . .

, " nuestr-a economía en un'prqceso de estabilidad, no contradice la nece s idad

.d,e u. í.n s t it uc i on ~.1 iz a r la i n.fl a ció n tt y para neutralizar sus efectos

d"e'be incorporarse legalmente unacláusula de garantIa implícita en los con-

. .

tratos de los .que r-esult en obligaciones de pago(~n dincro, diferida O conti-
. . ..... .

nuada". para .s:eg.urid·ad del acreedor en diner-o y desalentar las expectá tiva s

Inflac ionar ias de .Ioadeudor-es en d iner-o , o , en su caso', protección de estos .

.últ ímos en una .Inve r s iénd el proceso.
. .

Podría rechazarse la .ltinstitueional·izaei6n de la inflación" si el proceso

inflacíonar íoestuvíer'a en vías de desaparecer a corto plazo o si solamente

estuv íéramos eripr-e aencia d euna "inflación solapada".

A ··poc·Q que exarninernos las tasas porcentuales de inflación anual, se-

·.gún -pr-ec íoamayor-istas.e índices del costo de. la vida -Cuadro N~:< 1- se cOI!!

.pr-ueba su inexorable marcha a sceridente , con elevadas tasas anuales, pro-

. ceso .sin vIas de solución y agudizado aún más úl t imameni e : ante esta situa-

.~i6nelEstado·.debe. tomar 'alg'una med ídad e "t ípo permanente que irnpl ique

el reajuste. autornát ico de alguna variable en. función de la tasa de' infl.ac ióri,
, ' .

. .con el objeto de que ésta: conser-ve su valor en términos reales" en opinión
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'Para una .apr-ec iac ión deLavance Inflac ionar io , r eproduc Irnos en el

, , Cuadr:oN~:<2 el,t' costo del ~ivel de vida. enla Capital F~'ederaltt 'y sus r e speq,

"

-tiv..as var.íac íones por-c e ntuales anuale s. Cabe, agregar que, s egún el Econo-
. ." .

m ic Survey(28) se espera para el año 1972 una tapa de var iac ión anual del

'Índice delcosto del nívefdev ída de más de un, 80 % con r-e lac íón al del año

,.1971. ';'
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De senc ad enado un proceso inflacionario, a medida que se agudiza, des-

aparece el at r act ivo de retener dinero corno "conservador de valor" y s610

t'~ l'· " do cr t f." d d "d' ',., ib · , tt d dr á'' t e d ti. j' • 1 1.es ut i Iza o como me' la or ae carn 10 y . a o su. car e er oe mee 10 "ega
. . . '.

de pago" ,su d esvalorizac ión produce un enriquecimiento sin causa del deu-

dar eI1 perjuicio de su acreedor (comprendemos en los términos "deudor" y

, "a.cr-eedor-" a todas las' partes ligadas por un contrato de cumplimiento d ife-

r ido o continuado en dinero)'.

Para mitigar los efectos del proceso inflacionario, las partes contratan
. " .' " .

.tes han buscado -dist int a s medidas de pr-otec c íón, insertando cláusulas de re-

ajuste odegar-antfa en sus convenciones" como valor-or-o, moneda ext.ranje-

.r a , ajustes 'en r elac Ión' a índices de precios" a salar los medios de convenios

laborales" etc.

Jurídicamente se 'ha tratado de superar los efectos de la inflac ión, arn-

. 'á d '1 1f t " ttI', d l' ,¡" ," ..,'" '1'" ft b ~ , t .b "par· n ose en ,a. .. ' eorla . e . a lm,prevlSJOn ." e re 'US SIC stan '1 'liS soste-

nido por los c anoní.s ta s , por la cual los contratos únicamente deben c umpl ij;

'se si no hubler an cambiado, las condiciones en que se contrataron.

La jurisprudencia ha considerado aplicable la teoría de la imprevisión

en los casos ,de obligaciones de valor, .haciendo así 'un ,distingo d e las ob.l i r

'gacione,s en {linero, manteniendo par-a estas últimas el criterio nominalista
.' . . .

"seguido por ..Vélez Sár sf'ield en S'U nota al artículo 619 del Código C'ivi.l , Fé-

LixA, ,Trigo Repre.sas enao .obr-a "Obligaciones de dinero y depreciación,

monetar-ia' .(2'!;})" ,desarrolla l in extenso! la' doctrina, pr inc ipios const ituc io-

nale s , legislaci6n 'y juriapr-ud encia que hacen al tema.
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Enel"rercQfCongreso de Der-echo Civil reunido en Cór-doba en octubre

,':d:e, t 961,' teniendo en cuenta la teoría de la imprevisión sustentada en el CO!!

greso de 1937~ recbmend6agregar al artículo 1198 del Cód igo C'iv il el 8i-

guíente texto:

"En los contr-atos bilaterales c onmutativo s y en los unilaterales ener-o-

SQ,ª' y conmutativos de, ejecuci6n diferida o continuada, si la prestación a car

..' .

.godeuna dejas ,partes' se' tornara excesivamente onerosa por acontecimien-,

toaextr-aordiriar Ios e Jmpr-evis iblcs , la parte afectada podrá demandar la re-

',soluci6n del contr-ato. El mismo principio s,e aplicará a los contratos ale ato-

r íoacuando la excesiva onerosidad se produzc a por causa s extraña s al álea

pr-opia, del contrato. "

Respecto aIos contratos de ejecuci6n continuada, recomendó que esta

resolución no alcanzara a los efectos ya cumplidos" agregándose:

"No proc eder-á la resolución si el af'ectado , hubies e obrado con culpa o

, estuviese en mora. La otra parte podrá impedir la resolución ofreciendo'

mejorar equitat ivam ent e los efectos del contr-ato, 'tf

, ,

Asimismo el r ef'erído Congreso aprobó el siguiente despacho con rela-

cíón 'al problema de Ia desvalorIzac ión monetaria:
, . ,

"1*) Que la correcta interpretación del sistema general de la ley auto-

r-iza y aún impone la solución que permite el r eajust e de las deudas de valor,

de, acuerdo con el momento en que se dicta la sentencia definitiva. "

2;:<) Que ningún principio constitucional o legal es 'obstáculo para admi-

t í rTa misma solución en. las d euda s de cantidad,' todas las veces que los in-

'teresados" en -suacontr-atos , han convenido expr-esarne nte cláusulas de ga-
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r ant Ia, económic as o monetaria s , sin que ello obste a la aplicación oportu-

· 'na de los principios y normas generales de nuestra Icgialac ión, que preser-

ven el confenidom·or·al de las relaciones' ju r íd ica s e. imponen la ob s er-vanc ia

de la buena. fe en el cumplim í ento de las obligaciones. tt

"3*'} Que tampoco los principios constitucionales o legales se oponen a

la "ju sta'Linde.mníz.ac íón en materia de expropiación y, por el contrario,

.ellos.la·consagranexpresamente o implícitamente (ar-t . 17,Constitución

Nacional; ar-t , 2'5.. 11,Cód. c iv.}, lb que significa necesariamente que ella

debe ser fijada teniendo en cuenta el valor de desposesión sin perjuicio de

las reglas especiales que corresponda aplicar confor-me al régimen del De-

'. hro riúbl.icov' '· .ree· o P'u . leo.

"4*> Que tratándose de reglas de interpretación" para asegurar 'una in

dernnízac iónjusta ellas deben regir I aunque las partes en sus peticiones,

'. no hubieran hecho. reserva expresa de las fluctuaciones Iutur a s en los valo-

flres.

"5*) Que·,s·inembargo,. y en atención al estado p.reclominante en nues-

tra jurispr'udencia con respecto a los puntos 2>:~ y 3>:< ,es de toda convenien-

cia que elCongr e so establezca preceptos expresos que hagan inequívocas

.... . .... .. . "aquellas solucíones.

La Ley 17. 711 que reformó parte del articulado del Código Civil , sus-

t ituyó el artículo 11.98 por él texto siguiente, adaptando casi textualmente

· Iapr ímer-a parte de la recomendación del Congreso de 'Derecho Civil de

. .

Cór-doba d e l año 1961, transc r-ipta precedentemen~e:

"Art. 119B. - L·QS contratos deben celebrarse, inter-pr etar-s e y ejec utaj;
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sede buena fe y de acuer-do con 10 que verosímilmente las partes entendíe-

ron o pudieron entender, obrando con cuidado y previs íón,

ttEn los contratos bilaterales conmutativos y en los unilaterales onerosos

y conmutat.ívos de ejecuc íóndif'er-ídao continuada, si la prestaci6n a cargo

de una de las partes se tornara excesivamente -oner-osa , por acontecimientos :.

extraordinarios e imprevisibles,' la parte perjudicada podrá demandar' la re-

solución del contrato. El mi.smo principio se aplicará a los contratos. aleato-

r íos cuando la excesiva oner-os ídad se produzca por causas extrañas al ries-

go propio del contrato.

"En los contratos' de ejecuc ión continuada la resolución no alcanzará a

los efectos ya cumplidos ..

"No procederá la r e soluc íón, si el perjudícadohubiese obr-ado con culpa

o estuviese en mora.
. .

"La otra parte podrá impedir la resolución ofreciehdo mejorar equitat i-

vamente los efectos del contrato'. "

La. Cámara Argentina de Comercio en su pr-e sentac íón ante el señor Se-

cretario de Justicia de julio de 1968 (30), con r-elacíórial ar-t , 1198r~form-ª.

d~, .obser-va que con sus disposiciones" se hacen problemát íc as las contrata

cíones del tipo señalado. Nunca se estará seguro acerca de qué suma debe-

rá pagarse, por ejemplo por' servicios' que se vayan prestando peri6dicamen

te duranteel término: contractual estipulado (entrega peri6dica de mercade-

rías o materias pr írnas por' precios establec ídos en la convención inicial). 11

"Depender-á encada caso del criterio del magistrado el rnonto del pasi-

vo de una per-sona, vale decir, cuáles son exactamente las obligaciones que
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debe curnpl ir yc uál su monto. Todo ello, por supuesto, vinculado con las

eventua lid ade s previstas por la ley para que funcione ese arb itr io d el juez"

que no es difícil sean extend idas por alguna jur ispr-udenc ia a s ituac iones 81­

m í lares. "

La Cámar-a A~gentina de Comercio" resumiendo su idea sobre esta re­

forma sostiene que tila seguridad jurídica, es un valor soc ial , mientras que

la inc·ertidumbrees una f6rmula de injusticia", y agr ega que "el contrato

no puede ser s ust itufdo ·por la interpretación tendenciosa de la voluntad de

las partes, ni por la autoridad del juez interviniendo' en nombre de la equi­

dad. " "Leyes claras; der echos y obligaciones precisos" justicia rápida,

son elementos esenciales de la s eguridadjurfd ic a que d eíenderno s como una

absoluta necesidad social. It

El Jurista Dr. Roberto Mar tfnez Ruiz , qu ien conjuntam.ente 'con sus co­

legas Dres. José I~'. Bidau y Abel F'Ie ita s , integrara la Comisión designada

.para. el e studio de la Reforma del Código Civil y pr-opic iador a de la mod ifica

ción que se ha s eñalado "ante comentarios surgidos por la referida. preeentg

.ción de la Cámara Argentina de Cornerc io, destacó públicamente (31) que

"cuenta con el más fuerte apoyo y muy c ontada s di.sidencias· la teoría de la,

imprevisión. Fue r-ecornendada la incorporación en el mismo c itado 'Congre­

so de Derecho Civil (se refiere· al realizado ·en Córdoba en 1961), como Io

había sido en el año 1937" ·también en Cór-doba, en el Congr e so de 'Río de J~.

neiro de 1943 yen el Congreso de Abogados de La Plata de 1959 y cuenta

con el apoyo de jurístas como Lafaill e , Org az , Bí elsa, León y muchos otros"

pudiendo recordarse el apoyo de Rípert en su obra "La r egla moral en las
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bl.i , ·.·.· .. ·."1. '" ft· 11oorigacioncs CIVl es ..

Consid cramo s que la crItic a Iormulada por Ia Cámar-a Ar-gentina de Co-
, ,

rnercio es válida en cuanto a "La necesidad de una seguridad' jur Idíc a" con
• ' o" . ' : • • .: •

l'leyes claras.. derechos y obligaciones pr-ecísas'", yapoya nuestr-a tesis de

Iariecesar ia sanción legal de una c Iáusula de garantía implícita en las con ven

.c ione s, paraasegurar los derechos de los contr-atantcs , reglamentando la fol:.

ma de establecer losresarcirnientos o ajustes en dinero , por sus f'luctuac io-

nes en el tiempo de su, poder adquisitivo.

Eriun avance' interpretativo del derecho, el juez en Io contenc-ioso admi-

, nistrativo -Dr. F'ranc ísco Madariaga en un reciente fallo (3 2) s e ñala que t'la

desvalorizaci6n monetaria ha sido reconocida cornoun ,hee,ha notor io y ad mi- .

tida con criterio generalizado por la jur í spr udencia , tr-até ndoseríe deudas de

" '

valor;' en cuanto a las deudas de dinero , caso aquí analiz.ado, si bien se adrnj

ten las distinciones conoc ídas, algunos fallos ya puntual izan que de prosegu~r

o acentuarse la desvalorización de la moneda, habrá q,~e contemplarse la ne-

c e s id ad de extender el .principio a Ias obligac ío ne s de, dinero, si una legisla-

,c'ión oportuna no prevé el caso. 11 "El:deterioro económico de la desvaloriza-

ción está dentro de las' consecuencias jurídicas imputables al ejercicio de un
, ,

arbit.r ío administrativo que obligó al.actor aLit iga.r-; consecuentemente, debe

Integr-ar- el cuadro de las reparaciones econórnic a s, por. ser legítima la. pre-

tensión y equitativa suadmí s íón. rt En el fallo se' sostiene que " s i e l trabajo

no es 'una mercancía" las obligaciones sociales emergentes de éste y la re-

tribuc ión social que lo representa no son, ni pueden ser .cons íderadas corno

simple deudas de dinero , idénticas a aquellas otras que caracterizan a las
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, . ' . '. '. ..... . ti
" ,cosas d e l comercie).

La Cámar-a Nacional F'ed er-al, Sala Civil y Comercial (33) .. confirmó ,el

fallo de la. Instancia que adrnitIa el ajuste del salario de asistencia y salva

mento sobre la, bas e de la depr ec Iac ión monetaria, y el Dr. Franc í sco J.

Vocos al adherirse al voto del Dr. Simón P. Safont á s , destacó: "EstirrlO

c onvení entc aclarar que si bien en un caso ant c r io r (Rev, La Ley, t.l01 J p.

, 567" fallo 45.:'780) suscribí el voto del- doctor Bidau en el que se denegaba t&

ner en cuenta la, desvalorización de la moneda, en esa oportunidad era la ju-

r i.spr'ud enci a imperante en la Corte y r e sultaba prácticamente inútil fundar

una disidencia al r-e spectov vMod ific ad a la composición de este tribunal y' de

, la Corte y habiéndose abierto camino de la consideración de la desvaloriza-

c ióri aun en las deudas de dinero, no encuentro inconveniente ahora en S'US~

cr ibir dicha tesis y su aplicación al caso, que propicia la sentencia de la ..

instancia y el votorí el juez pr-eopinante, n

En "un recJ.entefallo de la Corte Supr-ema (34) se reconoce que aunque

el proceso inflacionario reviste los caracteres de 'un hecho público y noto-

r io y que debe acordarse al propietario en los juicios de expropiac ión 'una

'compensación adecuada por la desvalorización de la moneda, dicha cornpeg

sac ión sólo eabe cuando fue .sol ic itad a oportunamente p.or el interesado al

'. trabarse la relación proc e sa.l , por aplicación de 'los artículos 31~ inciso 4

y, 163~ inciso 6 del Código de Procedimiento) revocando así la doctrina es-

, '

tablecida en el acuerdo plenario de laCárnara Civil del 16, de julio de 1970

'que resolviÓ que para fijar el precio en los juicios de expr"opiacl6n no es n--º.

c e sar ía la expresa petición del expropiado para, cons id erar- la incidencia del
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factor desvalorización .monetaria. Su scr iben el pr-onunc iarniento de la Corte

los doctores Eduardo A. Ort iz Ba sualdo, Rober-to E. Chute Y Luis 'Carlos

Cabral , con la dLs id enc ia de los doctores, Marco Aurel.io RisoIIa y Marga-

, rita Argúa s ,

El Dr. Marco Aur-el io RisolIa fundo' su d i.s id cnc i a en que la desvaloriza - ,

c ión 'monetaria es ya un hecho notor io , del que hace m é rito el Estado expro '

piante par a prod uc ir' el necesar io reajuste 'de obligaciones de todo tipo. No

ponder-ar este factor" dice, significaría pues admitir' su enr iqucc imiento

injusto a costa del expropiado.

.La Dra. Argúas al fundar su disidencia r atif'ica la tesis del fal.Io plena­

rio de la Cámara Civil del 16, de julio de 1970, de la cual formaba parte en

esa época y adhiere su voto a lo expr e sado por el Dr .. Risolía ..

La vigencia cíe' una c láu sul.a de garantía obl igator i.a, obviar Ja la ne c e si­

'dad de pct icio na r previamente el reconocimiento de un hecho fortuito como'

lo es una pos íblcde svalor íz ac ión monetaria, aunq uces ta contingencia seh.a

convertido en una r-calIdadootidíana,



- 37 -

VIII. - LA. CLAtJSlJl.JA. D:E GARAN·rI'IA. IMPLICI~r.A

La sanció n legal de 'una c l.áu sula de garantía .implIcita en los co:ntratos

b íl ateralea conmutat.ivo s ,0 unilaterales onerosos y c onmutat ivos de ejecu­

c ión diferida o continuada" m ed.iant e pagos en d inero , otorgará al acreedor

en dinero" en épocas de h iper inf'lac ión, la debida protección al neutralizar

los efectos de dí str ibuc ión de renta y r iquez a que aqu.élla causa, y al man

tener el equilibrio en la economía individual, generar,á en forma másace­

lerada las ·fue·rzas de r-eacc iónncc e sarias para el logro de una estabilidad

-a precios r-el at ivo s ' en la macroeconomía.

El índice de fluctuación en un período d e los precios monet.ar io s de un

conjunto de mercancías -seleccionadas acorde a la estación- cuando supe­

rara la tasa de interés del ahorro vigente para el mismo período. daría la

. pauta , con tolerancias ad mis ibles j vd e la existencia 'de un proceso de h iper ':

inf'Iac ión y, en consecuencia, se aplicaría la c Iáusula de garantía.

A las fluctuaciones de los precios monetarios de las mercancías en

c o njunto , corresponderá 'un ajuste de igual car ác t.er- en los ingresos" en

las existencias iniciales de' vaiores (activos y pasivos) y en los otros acti­

vos, y si bien en las economías ind ividuaIes las existencias de ·dinero per­

manecerán invar i ables j debemos tener prese'nte que en épocas de h íperin­

Ilac ión, las existencias de dinero se r educ en al' mínimo, como protección

natural. contra la pérdida' de su poder adquí s it ivo,

, , Es sabido que los prec íos de las mercancías en nuestr-a economía Son

elásticos' y es opor-tuno acotar .e l fracaso sufrido por los' .suc·esivoS,intentos

de control, con la más 'variada gama de medidas técnicas aconaejadas , En
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c ambio , los salarios, en cierta manera no son elásticos, por' ser establecj

dosmed iante convenciones colectivas que fijan salarios monetarios a regir
, '

. -, . ..: .:."

durante doce O' más meses, Período relativamente Iargo si se tiene en cuen, . , -, '
, I '

ta que la tasa: de inflación anual ha sido de alrededor 'de un veinte por cien-

toy 198 salar:ios fijados no per-mitfan unahorr o correlativo que al ser ab-

sorb ído por la' inf'Iac ión, permitiera cubrir el costcde v ida real 'en el térmj

no de su' vigencia .

'Como se ha vi sto, la falta de' elasticidad de los salarios es' factor sufi-

'cIentepara tornar la economía a un estado de ,desequilibri.o~ Si considera-

. .'" .

mos que en 'un rnomento dado , 'el sistema de mercados "se encuentra en un

c ierto punto de,equilibrio~ al producirse un aumento en Io sprec íos morieta-

rios de las mer-c ancfas , en un proceso de h ipcrinf'lac ión, sin variar los sa-·

Iar-ios monetarios, la rebaja' del salario real no ayudará él elevar el 'empleo

y por el contrario se producirá una r etr-acc ión en la ~emanda de bienes. E~

ta mismasittiación deberán afrontar los factores con rentas fijas o conven-

cionales rrionetar ia s , de' una relativa elasticidad, quienes a su vez deber-án

contraer su s demandas de bienes. La' valoración del salario real y sus im-

plicanc ias ,económicas es motivo de análisis por De Pablo en "Desocupación,

salario real y 'políticas de r-eact ivac ión'". '(35)

Las empresas, ante la falta de "una demanda adecuada , modificarán su

conducta, de producci6n óptima y S'U capacidad de, inver-t ir- se r educ ir-á Y» por

'ende" el Indic e de productividad nacional bruto real tenderá a disminuir-,

¡ . • •

El ,mercado de valores se verá, afectado por decrecer la capacidad de

ahorro de, las economías' domésti.cas y empresariales; la fluctuación del ti

po de, interés no t endráznayor influencia" por cuanto debería alcanzar a
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ab sor-ber la .tasa de inf'lac ión y esta c í rcunstanc ía sólo se ha dado, con cíe.r.

ta apr-oximación, en el mercado paralelo de créditos" t er-minando por afee­

tar en alza el.costo de las mercancías.

La pérdida del poder 'adquisitivo del dinero queIas empresas deber-án

recibir por c ancelacíón de los créditos acordados" es tenida en cuenta por

aquéllas para. establecer sus costoay por lo tanto', constituye un. factor de

encar ecirniento de las mer-canc Ias ..

En nuestro pafs, especialmente en el sector gobierno se generan las

fuerzas inflacionarias" debido a los cont inuos déficits pr-esupues ta r io s, prQ

vacados por la burocracia y por las funciones empresariales que desarrolla

a pr ec iospol ít íco s. La elevación de estos precios a comerciales, para cu­

brircostos"provocarf9- un fuerte impacto inflacionario en su traslación a

los precios de los demás bienes. Si 'se mantiene la inelasticidad de los sa­

larios, r-eper-cut ir á desfavorablemente en todos los sectores como se ha vi.§.

to más arriba, y sería motivo de 'un serio malestar social; ~frontar'este prQ

blema ha sido el dilema d eLo s últimos gobiernos" optándose por la modifica­

.ción deLos precios en'. for-ma más o menos acentuada" sin llegar con ello a

.elImlnar el déficit de sus entes cmpr-e sar-íales .

Vigente la cláusula de gar·antía ímplIc.ita, a 'un brusco .movimiento infla­

.' c ionar io , "los b ienesy servicios ajustarán sus precios' monetarios y por el

'" proceso de "tatonnements" de Walr as , .se logrará restablecer' el equilibrio

de la. .economfa; Se eliminará el elemento de fricción entre em.presarios y

.asalar iado s , ajustándose las r cmuner-ac ione s de estos últimos sin presiones

estatales, ·em.presariales o sind-icales. Las demandas de' m ercancfas , fae-

. tores y .servic ío s no se verán afectadas por' no existir modificación en' los
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, precios y salarios reales.

Se mantendrá el empleo y, se incentivará el deseo de ahor r-o , r-estable

cí éndos e un mercado natur-al de valores en el cual el' gobier-no tendrá los

r-ecur sos para la ejecuci6nde obras públicas cuyo destinatario sea la pos,-

teridad.

La influencia de la cláusula de garantía en los mercados y en especial

en el de valores 'hace r e salt.ar el artIculo sobr-e tt L a cláusula compensato­

~ia en los pagos diferidos" preparado por la División Fiscal y Financiera

'de la Dirección d e AsuntosEconómico s en la Sede' Central de las Naciones

Unidas (36) ~ queve r sa sobre el tema de la emisión de, bonos que mantienen'

constante su valor "real" y que en' su Préfacio..,entre otras, dice:
. '. .

""En aquellos paIs e s que sufren inflación es difícil encontrar urrrner-c a

do para valores a interés fijo, porque los inversionistas temen que el valor'

adquisitivo del capital invertido y de los intereses anuales disminuya a me-

", dida que suben los precios. En el artículo se describe un instrumento que

v íene empleándose en algunos paIses -sobre todo los europeos- para dar sQ

lución al problema. Se' inserta una cláusula en el acuerdo de préstamo que

dader,echoa.l inversionista a recibir no sólo el interés y-La arnortiz.ac ión

norninal e s ; sino también una 'compensación por ,cualq'uier 'alza de los pre-

c ios .vsegúnse refleja en .Ias fluctuac íone s de 'un índice determinado de pr~

" cías entre la fecha de e mfsiónd el préstamo y el día de pago .• o tt

."D~be tenerse presente en todo momento que los instrumentos y las

'medidas aquf exarninadas sólo tienen sentido, 'en 'un medio caracterizado por

una larga experiencia de fenómenos inflacionarios. 'Q'uiz'á, sería más fácil
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expl icar S'U .aigni í'ícado y finalidad a personas de d et er-minados países eurQ

,peos o de naciones poco desarrolladas que a los habitante s de los Estados

Unidos, o el Canadá , ,por ejemplo. Sólo en la medida en que el concepto del

deterioro del valor 'monetario por efecto de las 'alzas de precios haya pene,

trado en los razonamientos económicos de los, comerciantes" los banquer-os ..

las personas que ahorran" 'etc." se podrá comprender el funcionamiento de

, una cláusula compensator-ia y valdr á la pena comenzar a c ons id er'ar s 'u, po­

sible introducci6n. Por otra parte , es preciso s eñala r también que el exá­

men a fondo o la, aplicación real de una cláusula compensatoria en modo al

guno supone una actitud derrotista .ante la posibili.dad de combatir la infla­

ciónv T'ór' el, contrario, cabe considerar la cIáusula 'como un instrumento'

'que, en ciertas condiciones, puede reforzar 'una política ant i inflac ionista de

largo alcance Y,aseg'urar 51) éxito. fI

Al considerar las r eper-cus iones sobr-e la econornfa por elestableci­

miento d e valor-es r egulados , se sostiene (37)- que "conviene señalar que la

influencia sobr-e el ahorro no puede medirse sencillamente por el volumen'

o', aumento de las 'tenencias aparentes de valores r egulados , Sobre todo cuag

, 'do se inicia el proyecto, cabe esperar un' desplazamiento considerable des- ,

'de los valores cor-r ientes a los gar-ant izados, Esto no implica un ahorro

1 nuevo' • Pero sí puede suponer 'una r educc ión de los gastos previstos para

un futuro más o menos lejano y 'una transferencia de la parte 'flotante1 de la

existencia de t Itulos fácilmente Iíquidable s a, tenencias más ,estables. Dicha

transferencia a valores regulados puede tener la' misma importancia que un

ahorro 'nuevo! y en realidad resulta casi imposible trazar una línea demar-
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cator ía "nítida entre ambos efectos, .•• el incremento de los ahorros co-

. .

r-r iente s tiene que' considerarse como un proceso Lento que se va aceleran

do a. ~edidaque cambian los .hábtto s de ahorro y se van captando los aho-
, ' ,

r r os de' nuevos gr-upos de la población. Si el 'sistema funciona eficazmente

'el proceso debe ser a e U m u la t i vo .El ahorro regulado puede forzar la
, '

te n d en e la hacia el ahorro si se logra suscitar el interés de posibles

ahor r-ador e s que antes no han querido correr el riesgo de una merma en

e lvalor monetar io de sus economías. EriIo s países poco desarrollados

, suele .existir una gran proporción de consumo suntuar-ioj vd iffcil de gravar

con los, .impuestos, que podría captarse si s e ofreciera la alternativa de un

h :. nt "a .arra constan e.,

"Desde e lpunto de vista c Ic l íc o, los valores regulados tendrán proba-

blemenfeun efecto estabilizador .sobre la economía, sobre todo ericompa-

'ración con los: valor-esftnanc íer-os ordinarios. Habría un "incentivo relativ-ª

. ,

mente poderoso .pararetener los valor-es regulados en períodos de alzas de

prec íosy venderlos en per-Iodos de baja. La tenencia de valores financieros

, ordinarios con~tituye un elemento estabilizador de la economía en cuanto

los poseedores seernpobrecen dur-ante la inflación y se enriqucc en con la

,,'deflaci6n~ Pero este' argumento tiene poco peso cuando es muy pequeño .el

aliciente' de poseer estos· activos" precisamente a causa de la, inflación, que

podr-Iaasf impedir la creación de un mercado de valor-ea, También hay que
. . . .

-cons íderar- .el efecto favorable que tendría la existencia de valores regula-
, '

dos. (38) sobre la tendencia a gastar por anticipado durante épocas de infI-ª:

'c.ión.' Por lo que toca a la r educcíón del valor monetario de los valores re-
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. .

gulados en épocas de deflación, el r erned ío puede residir en la estabiliza-

·ció·n de los precios de los valores por medio de operaciones g·ubernamen-

tal.es;"

HEl efecto de la clá.usula .compensatoria sobre las utilidades también

.deber-átener consecuencias estabilizadoras para la economIa , Será más ,.

d ífíc il que las empresas tengan ut il idade s 'anormalest~ circunstanciales"

..en tanto que por otra parte se aliviaría ·s·u carga por iconc epto de d euda

1r ea l " · dur-ante la deflaci6n encomparac ión COn la que habrían tenido que a-

fr-onta r d e haber recurrido a pr é stamos ord inar io s, El r.eajustede los pagos

de intereses y .pr inc ipal de acuer-do con Ios prectosoaalaríos le r e star-Ia a-

. tractívos a la contratación de empréstitos y las. inversiones especulativas

basadas en expectativas de prec ios , y" como ya s.e señaló, se .tendería a

lograr una distr ibuc íón más racional de la inversión real. También ser-Ia

dable esperar que se reemplacen las tenencias de valores regulados por in

versione s reales de poco valor social" realizadas sólo por la falta de acti-

vos financieros de valor constante. Durant e iadeflaci6n los empresarios

. tendrían menos temor de invert i.r j pues las expectativas de la baja de pre- .

e íos no desempeñaría ya. un papel pr-eponder-ant e en sus cálcu.los , n (39)

La c láusula de garantía establecida en for-ma. parcializada,como podría

.. ser exclusivamente a ciertos mercados" corno en el caso del de valores y

aúnen esta esfera coexistente con valores sin cl.áusu.las de ajuste, como lo

.pr-opic ía la Divis ión FIscal y Financiera de la Dirección d·e Asuntos Econ6-

micos, o al del tr-abajo .. sea en forma total o beneficiando a ciertos gremios,

o inserta en contratos en que la capacidad de imponer de una de las partes
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prime sobre 1aotra parte 'para aceptar su incIus ión, conduciría a 'un estado

de injusticia y probablemente constituya un factor de perturbación en la eCQ

nomfa,

"Establecida la c láusula de garantía como 'implícita en todos, los contra-

tos, se lograrían los objetivos 'que perseguimos y s6lo así "si se difunde la

'psicología del reajuste' por' Ind íces! que ya existe' en muchos países, en r~

lación con los contr-atos de salarios" se tendería a eliminar cualquier Ilu-

si6n sobre las ganancias que pudiera reportar: 'un incremento futuro de los

precios. Este 'sería especialmente el caso si la cláusula compensatoria es-

tuviera Ligada con un índice de salarios. Los' a salar iados comprenderían

que Iosaumentos de salarios se extenderían aotros costos y que, si no se

, sustanciasen mediante incrementos de la productividad, se tr-aducir Ian in-

mediatamente en aumentos de los precíos. Por otra pa:rte, los empresarios
, '

se mostrarían más' reacios a conceder incrementos de 'salarios al entrañar

automé tícamente un costo financiero el hacer-lo, Por To tanto, .sólo se atar

,garían aumentos de salarios a raíz de "un aumento cor-respond íente de los

precios. Así ser-fa posible poner ataj~ a la eapiral de precios y salar íos ,

que constítuye un importante elemento de la tendencia inflacionaria en mu-

chos pafses , Los grupos que anter-Ior-mente ae.acogfanapr-é stamos ordína

ríos y:que se verían ahora obligados a emplear 'los 'empréstitos regulados

perderían Inter-és en el proceso inf'lac íonarío Ioqueharfa más fácil vencer,

las resistencias contra una política deestabilizaci6n. 11 (40) .

La política .económíc a a seguirse para la irnplantacíón de valores regu

,lados, e scons íder-ada en el mismo artículo (4.1) y, se concluye que ",en gene



- 45 -

ral , poco puede decirse aquí sobre esta materia.. pues sería necesario en-

trar' a analizar la estructura del mercado crediticio y la situacíón econ6mi

ca de cada .pafs, Cabe mencionar dos aítuac iones dí st.íntascomo ejemplo de

condícíones muy propicias para el empleo de valores garantizados. (42) En

la primera se' trata de un país, con una inflac ión crónica y 'una velocidad de,

circulaci6n muy rápida. En este caso, sería aconsejable y provechoso pr-o-

mover el empleo d,e valores .r-eajustablea p r í v ad o s , Cuando la inf'Iac ión

debe considerarse como 'un hecho, por lo menos a corto plazo, puede ser

imprescindible el empleo de Iacláusula compensatoria si se pretende des-

arrollar cualquier hábíto de ahorro. Una mayor oferta de bonos estatales

puede ocasionar' un dispendio nocivo en vez decanaltzar los gastos, y puede

desacredítarveste instrumento en el., sector privado si el gobierno no cumple

con sus obligaciones de pago. El segundo caso se da cuando el sistema se

emplea 'como prepar-ac íóno parte integrante de unprograma general de es-
. . . .'

tabilización, ·,Si los valores garantizados por' índices se han difundido en el

sector privado antes de implantar el programa de e stabil ízac ión, Se m ítiga

ráconsiderabl.emente la resistencia política que oponen Iosgr-upos deudores.

El gobierno puede obtener' un beneficio consíder-able si se hace efectiva la es

, '

tabilizaci6n y la venta de bonos públicos, garantizados puede inspirar confíag

za 'e~ el éxito' del programa. A estos dos ejemplos podrán agregarse mucho s

más, tanto "del empleo ilimitado de la, cláusula compenaatóriacomo de su a-

plicaci6~ a fines especffícoaen campos concretoa.." .

En el.caso .denueatr-o país, sustentamos-que es precfsoaplicar- la cláu-

sula de garantía 'en forma ilimitada a todos, los contratos con pagos endírrer-o

diferidos o continuados.
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IX. - EFECTOS DE LA :C.·LAUSULA DE GARANTlA EN LOS SECTORES

ECONOMICOS

De Pablo (43)'sostiene que" si la inflación afecta a la estructura pr-odug

tíva, (se refiere a la Argentina), entonces no habrá estabilidad d e precios

hasta que la estructura d'el país 'no sea la que corresponde al caso' de esta-

bilidad de precios. Esto es obvio. El problema consiste en c6mo conseguir,

en una economía CO~ Inflac íón, modificar la e structura productiva actual de

modo que corresponda al caso de estabilidad. En .principio esto se logra con

la inst.itucionalizaci6n de la inflación. 11

".La idea fundamental es que. la economía, y especialmente el. sector

.privadose de s envuelva en inflación con reglas de juego al caso de la ·estabi·

lidad de precios. (esto no necesariamente quiere decir que el valor en tér-

minos reales de las variables tiene q.ue ser igual eh .ínflac íón y en estabili-

dad de precios'. Ver sobre esto el trabajo de Mundell (1963) (44) referido

aIa tasa de interés).' Así por ejemplo es preciso que la tasa de interés

nominal tenga en cuenta la inflac ión, de modo que la tasa de interés- real

sea positiva';' que Io s ímpuestos que seaborien sobre una base imponible

.real, a través de la r-evaluac íón automática de los 'patrimonios; que el tipo

. . .

de cambio' se ajuste pp.ri-pa~su con los pr-ec íos internos {sea a través de un
. .

tipo de cambio libreo a tra~ésde sistemas como el de crawling-peg) y algo

similar ocurr-e c on los salarios , etc. Frente a esto exí ste la tentación de

aconsejar, corno po.lft íca de institucionalizaci6n de la inflación, la libera-

c íón _<esto es#' .Iafnmedíata adecuacíén- de estos precios báaícos (tasa de

inter-és, de impuestos, tipo de cambio y salar-íos) para que r-eflejen la ·in-
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.. .:

'...flación, 11 ..Sin. embar-go.., no: deja de ob servar De Pablo. que en algunos casos

estono es tan sencillo .. y al hacer 'un estudio de la "política mac roeconórnj,

ea de corto. plazo en una' economía de inf'Iac ión" (45) expresa que .n es irnpoj; .
. '.

·tante r-ecalcar-que aquí no estamos d i sc.utiendccórno eliminar la inflación

'•• ~ ..síno analizarvcórno func íona una economía en condícíones inflacionarias

y~ rná s importante aún, de qué manera esencial la inflación influye en la d.§.

termínac íón de lrrível del Tngr-eso real. "

En .sus tablas, De Pa.blo .(46) compara el modelo macroeconómico con-

···vencionalcon el correspondiente al que tiene en cuenta la inflación y en es-

. ·:tos··q.~t.¡~o.s. incor-por-a c ínco variables. con respecto a los primeros, a saber:
, .

~w· - tasa pcrcentuald e aumento de los' salarios nominales;
. " ." '.'

..... z ~ tasa por-centualde-inflac íém

··.·~i = tasa porcentual de aumento de la inversión pública en términos nomi-

:nales~'Y .:

. :.··zrn =;: ta sa por-c entual de' incr-emento de la oferta monetaria

(rh) tasade .ínter-é s nominal la' d í stfngue de la tasa de interés real (rr)

.Po r otra parte \V, y 'pI cor-r-esponden en el 'período de inflación a. los v-ª
~ . .

lores ..do··equilibrio del período convencional y por lo tanto dejan de ser va-

En su análisis determina 17 ecuaciones para el-per-Iodo convencional y'

"20 par-a-el per Iodod e inflación, .con 17 y 19 variables respectivamente, y

termina señalando (47) que "para el adecuado funcionamiento del problema

macr-oecorrórnico de corto plazo-en 'una economía con inflación hay que, ad~
.' ..... . . '... . .

.mas de plantear el pr-oblema como se hace en la macroeconom:ía converic íp
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nal, institucionalizar la inflación y d í sminuí r todo lo posible las disparida-

des en la tasa de inflaci6ri esperada. It

La Implantac íón de la c Iáusula de garantía en forma g ener-al iz.ada es la

.soluci6n ne.cesaria para nue stno país, pues se dan los factores económicos

que así lo aconsejan yjur Idic amcnte, con la reforma de l artfculo 1198 del

Código Civil el criterio nominalista del dinero quedó definitivamente c adu-

coy es necesaria la norma legal que establezca los aju ste s en dinero por la

'variación de su poder adquis itivo a través del tiempo; s in perjuicio de que

se tomen todas las m ed ida s c onduc entes.u atacar' las causas que alimentan

la inflaci6n en nuestro país .

.Se dirá que combatimos 'la inflac ión con unanueva inf'lacíón, más libe-
. .

r ado s de la ficción monetaria, buscarnosuna 'nivelación 'a precios relativos

iguales para. mantener una estabilidad .econórntca , donde sí podrán influen-'

ciar todas las medtdaaantíínflac ionar ias que se consideren conveni.entes

adoptar.

Establecida. la cláusula d cgarantfa implícita en Ioacont r atos, se neu-

tr-al ízar án las expec tat iva s inflacionarias-o deflac ionar ia s , en sueaso- 11

eliminando el factor especulativo y desaparecida la ficción monetaria, se

acelerará ·el proceso hacia una e stabi.lizac ión a ingresos y precios moneta-

r íos nuevos, mas subs i stente s los reales, dentro de una tolerancia adrní s í-

ble acorde al Ind ice 'de apreciación de las 'variaciones de precios que se a-

dopt.e ,

Las econornfaadomé sttcas podrán pl.anear sus gastos yaharro confor-

me al ingreso real actual, en la .segur ídad 'que' una brusca 'fluctuación en

.1
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.., .

los. precios mcnetar íósde las mercancías" incrementará correlativamente

. sus ingresos monetarios futuro s , permitiéndoles mantener sus demandas

dé .bienes de' consumo; de 'servicios y de valores ..

Las economías empresariales establecerán los precios de los bienes .

producidos sin la influencia del factor "desvalorización monetaria'", y a

,·medid'a que se 'produzcan alzas en los co stos j vinc íd ir án en los precios" sin

queello .origine.llna contracción en la demanda .

. LO'$ .bancos podrán llevar los tipos de interés a los niveles normal es

v ígentes en otros países y al reajustar los valores de los depósitos de aho- .

rro·,quedar.áde·s.cartada la tasa suplementaria de interés que , por otra par:.
. .. . .

".:te·,.. 'no es compensator-ia de la inflación. Los. valores en su poder de las eco'.

nornfas domésticas, empresariales y gobierno; al actualizarse sus importes

en dinero" les proveerá de los recursos para reajustar los im.portes en d ine

ro ,d'c los depósitos de ahorro. Hac emos notar que las cuentas bancarias a la

~v'ista, por sus .c ar-ac te.r fst ic a s deben asimilarse al dinero Y:J por consiguien-

te" sus valores nominales serán inarnovíble s. Como ya se dijo" en épocas

"_de h iper inflac íón los entes económicos reducen sus disponibilidades de .di-
. ,

. .ner-o , rnanteniendo su liquidez. al mfnírno indispensable. La estabilización

,del.p.oder.adquisitivode los depósitos de ahor r o , r e stablec er-á la' propensi6n

de' e stosdepós ito s, desde que será el camino más eficiente para la It e on :
'. .'

serya e ié n del valor del dinero".
. .

. . '

En cuantcal sector gobier no -descartado el problema de sus empre sas ,

pues .procederán conforme a todos los entes empresariales, ajus tando sus

prec íos 'acordea Iosco stcs- j sus 'recursos se verán inc r-ementado s auto-
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mát ic.ament e con las mayor-es recaudaciones en dinero por irnpuestos ;

,'desaparecida la expectativa inflacionaria como beneficio de los deudores ..

10's contr íbuyent e s cumplirán con sus obl.igacione s fiscales en los r-espect i-

vos tér-minos , y por otra par-te .. r-e stabl.ec ido el mercado de valores" el go-

.b ierno tendr-á una fuente natural de r ecur-sos para solventar sus inversiones.

,En resumen, cada acreedor 'en d ineror-ec ibí r é de, su deudor la .cantidad

nominal de dinero convenido con más 'una suma adicional por resarcimiento

.dcIa .pér-dida sufr-ida en el poder adqu í s it ivo del dinero desde la fecha de con

·'trataci6n hasta Iade la c anc e lac ión de la deuda. Para el deudor este resar-

,cimi.ento no significará un d esrncdro, pues la mercancía o servicio contra-

tado,a la fecha de' su pagos61o podría obtenerlo a un valor monetario, ac-

'Los, estados patrimoniales de cada econom:ía, aju stado s los bienes con

forme al índice de fluctuación de precios, permitirá .i.-:~antencr una relaci6n

.estable a valores monetarios relat ivos,

Es opor-tuno señalar que el economista Pavel Herrnheiser (48) sostiene

que la ,experiencia de postguerra ha permitido sacar la conclusión que "de-

tener la inflación (compensándola con una deflación) 'produjo •• o en todos

los. pafs e s donde se llevó a cabo" graves crisis económicas. La producción

casi ,se par-al izó , sin que los obreros obtuvieran ninguna ventaja en el alza

del poder adquisitivo de sus sueldos, pues las fábricas se veían obligadas
, . .' .

a r-educ í r sus actividades' por completo. 11
" ••'. La deflación involuntar ia de

. Estado,s, Unidos fue combatida por Roosevelt ..Y sus colabor-adorcs , en primer
, .

Iugar-por- .medio de rnedidas que tenían por objeto restablecer la confianza
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delpúblicoén los bancos y aumentar la producc ión, ••• se restringieron

los ga.stoade.lprcsupue.sto, se tornar-on medidas contra la e spcculac ión

exager-ada en la bols a, se aumentaron los precios de los pr-oductos agr I-
, '

co lasytse d ió principio a una empresa gran~iosa para procurar trabajo a

una gran cantidad d e gente .•. y la industria recibió instrucciones de pagar

sueldos suficientes también en el caso de reducciones del tiempo de traba-

. tt
JO.

"El fin de estas medidas era, como se ve , aumentar el poder adquis i-

. t ivo del mercado, pr-ocur-ando tr-abajo a las masas de los obreros y peque-

,·.ñOS agricultores" aumentando los sueldos y r e str ingiendo la e speculac ión

"'b'.... , ··1 l'
.·ur~atl •

Por último" consideraremos la' influenc ia de las variaciones de los'

precios monetarios en el mercado interno con relación al mercado interna-

'cjonal,y S'U repercusión enla balanza de pagos ,

" La fijación de paridades equitativas de las divisas en relac.i6n a nues-

tro signo .monetar-ío j ves de primordial impor-tanc ía. Las cotizaciones de

'los productos .bé.s icos en .div i sa 'fuerte, tienen 'una cierta rigidez y corres-

pondíendo nuestras exportaciones tradicionales al sector agropecuario -c~

.yacur·va .deo'ferta ·esaltamente inelástica por la poca movilidad de los fac-

tor e.sr , el precio de estos producto s en el mercado interno es determinado

, , por isu precio endiv í sa en el mercado internacional, 'convertido al cambio

fijado en moneda nacional. De tal manera, cualquiera sea el valor dado en

moneda nacional al signo extranjero.,·' tendremos 'un ingreso invariable en '
, "

divisas por nues tr-a s exportaciones tradicionales, y a medida que nuestro
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peso es devaluado , los precios inter-nos de los pr-oducto s agr-opecuar-ios ay-

mentar-án en igual r-el ac iónv T'or las importaciones s eguIr'erno s pagando i-

gua! cantidad de div i sa s , pero sus precios en el mercado interno aurnenta-

rán por la devaluac ién del peso y,por end e , los productos induatr-iaIes ele-

varán sus precios por el aumente) end iner-o de los bienes importados que

utilizan. Este tema es tratado extenaamentepor- Dtarnand en "Estructura

productiva de s equilibr-ada y tipo de' carnbio'", '(49)

Es esencial establecer una paridad de c arnbio apropiada que permita

al sector agr-opecuar-io obtener un prec io en dinero remunerativo para, sus

. productos, sin que ello," irnpl ique un alza artificial d e los precios de aquéllos
, .

, '

en el mer-cado int erno jry a ,la 've'z incentive laexportaci6n de productos no

tradicionales para alcanzar equí libr-ar n-uestra balanza de pagos.,
. .. .

En la eventualid ad 'que 10's, cambios llegaren' aunnivel que produzcan

una elevaci6n de spr-opor-c íonada en los prec íos internos, la' cláusula de ga-

rantía implícita obrará como fuerza' reguladora en los distintos. sectores,

r-e st.ablec í endo el equilibrio a nuevos pr-ec io s monetar-io s , subsi.stentes los

r e lativos ;' .

"Dado. que una e stabi.l izac i.on de Iaarelac ioncs entre los pr ec ios pue-

'de pr-ovocarc ambio s d e la cotización internacional de la valuta , desearía-

moadejarreatahlec ído ,ya aquí que el dom ínío sobre los precios' en el m er-:

cado interno debería, tener la prírnacIá sobre la estabilizaci6nde las coti-

.z aciones ínter-valutar ías, mien~ras q'ue hasta ahora ha v enido sucediendo

.10 contrario. Eatonos ígnífíca que la cot izac íón int ernacionalno tenga iI!!.

portanc ia en.compar-ac ión con. la dominación de la for mac ión de los precios



.int.er-nos , .Al cont.r a r io , un d e sur-r-o l lo tnc storbado d e l t ráfico ec onómic o

entre los distintos pafses condiciona la dominación - aunque no una e stabi­

.l idad completa- de las cotizaciones intervalutariasen el m i srno grado co­

.mo un desarr·ollo inestorbad6 de la economía interna condiciona una dorni­

nación de la formación de los precios internos , s610 que la última tiene

que tenerla pr irnac Iá sobre elprimer-o..' (50)
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x. -'EXp·ERIENCIASDE CLAUSULAS DE GARAN'I~1AS EN DIVER.SOS

PAISES

La cláusula de. garantIa ha sido llevada a la .práctica en diversos países

y con var iado s alcances.

Del e stud io realizado por la Div i sión Fiscal y F'Inancie.r a de' la Dirección

de Asuntos Econ6micos (51) extractamos por país las formas adoptadas:

FINLANDIA

En 1945 emitió bonos amortizables en 10 años; para el reintegro del·

principal se aplció el índice de precios al por mayor vigente en el país, COI!!

pensándolo por completoc ad a 100/01 sin tope de compensación. La emisión

fue.delS.OOO millones demarcas yen 1955, cuando la deuda estaba amor-ti-

. zada tot alrnente, la compensación. por la. cláusula de garantía alcanzó a casi

61.100 millones de marcos.

En 1953 se emitieron bonos al 5, 25 %d e interés ligados a los precios

mayoristas internos; la ·compen·sacI6n cubr-Ia hasta un tope del 100 %de au­

mento de los. precios yefectivizada cuando el índice subía o bajaba un 5 %.

En 19.54 ,se colocaron do sempr-é st íto s con cláusula de gar-antfa , El pri­

mero al? % de inter é s , se relación eón el índice del costo de v ida, aplica-

.ble hasta un .lfrnite del 50 .0/0 en alza dé los precios, sobre el principal" y sus

intereses. El segundo de los empréstitos tenía las mismas características

que el anter ior., salvo "que la tasa de interés que era regulada por los depó­

sitos bancarios a s eís meses con 'una prima adicional del 2¡, 5 0/00

En 1954 se hizo una nueva emisi6n,garantizada el principal y los intere

ses acorde al índice de precios al por mayor con c~mpensacióncompleta por



cada alza. d el 5 %y hasta 'un máximo del 100 fYO.

Desde 1955 prácticamente todos los empréstitos tenían cláusula de garan

t ía, con una ·0 más variantes de las indicadas pr-cc cdcnterncnte.

En 1947/48 las compañías de seguros comenzaron a ofr-ecer préstamos

con garantía del poder adquisitivo. en base aprecios ,n1ayoristas, con un inte­

rés más bajo que él de plaza y con compensación de hasta 'un 500/0 del valor . .

Desde 1948 Ia s compañías de seguros vienen .ofrec i endo garantías del

poder ·adquisitivo sobr-e los s eguro s. El valor del seguro como las primas

futuras se reajustan por completo a cada 10 % de aumento dcIco sto de vida.

Desde 1946 la Caja Pública de Pensiones .de Finlandia aplica a sus prés­

tamos Iacláusula de rajustepor 'Índices de precios al por mayor, con las va

r iantes : el 50·0/0 de la obligacíón, su valor. es. inamovible, y el 50 % restante

e sajustable hasta un 100 %confor-me a las variaciones del índice.

Desde 1955 los bancos comerciales y de ahorro garantizan los depósitos

hasta un 50 % de aumento, en relación al índice del c osto ·de vida, con un in.­

terés más bajo en un 1 %, congelándose los fondos por un año, Los présta­

mos concedidos por los bancos están sujetos a la c l áu s ula compensatoria,

en la medida de sus pagos ·por igual concepto él sus d cpo s itant es ,

En 1953 y 195.5 el Banco Hipotecario Industr íal de Finlandia emitió bo­

no s con c láuaula de garantía relacionada al tipo de cambio. de la libra ester­

lina, con una compensación de hasta un 50 %.

ISRAEL

En 1948 emitió un empréstito al" 3 '% con garantfa del principal e intere­

ses en relación al cambio oficial del dólar estadounidense. En 1951 hubo una
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. ern is ión s imi lar .

ne s al 5 % convert.ib le s en acc ione s ordinarias () en lotes de terreno. con pre-

clos est~blecidos.

En 1952 la. N esher Palestina d e Cemento Por t land emitió dos tipos de obl]

gac ione s , la primera ligada ~1 p r ec io oficial del cemento ~y la segunda con de-

recho a compr-ar ese prod uc to a un pr ec io fijo, limitado hasta un máximo de

.cuponea.

En 1954 se intr-odujo la cláusula d e poder adqu i sitivo en forma generali-

zada. La s jubilaciones y los fondos que .préstas·u Instituto e st án ligados al

'Índice de prec íosdeIos brenes de consumov A partir de 1954 los préstamos

otor-gado s por el gobierno para .Iomentoj obliga al prest.ata r io a La amortiza-

ciói1 con arreglo a un Ind ic e e stipulado, que entró en vigor en 1956; la p'ro-
. " .

porción del pr ést arno sujeta a garantía aumenta gradualmente acorde al plazo

de vencimiento. El Ind ic e aplicado es el del tipo" de cambio del dólar o bien el

de precios de consumo.

En 1955 se aplicó el proyecto "Ahorro para construir"; sus participan-

tes 'pagan 'una cuota inicial 'acorde al tamaño del departamento deseado;' si los

costos d econstr-ucc íón jsuben, se elevan pr-opor-c ionalmente Ia scuotae aahú-

r'r ar. Cuando la suma ahorrada alcanza al 25 %del 'valor del departamento a
. . . '. .

. precios. de 1"955, 'el participante interviene en los sorteos' anual e s de depar-tg

mentos. Los ahorros son destinados en parte a la compra de materiales de

construcc íón y el saldo para el Banco de Israel. .

En 1955 e Lgobierno inició su plan de '''P~antaciones de cítricos mediante
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el ahorro", LOB .pa r t ic ipantes adquieren parcelas frutal e s de distintos tamg

.ño s mediante el pago de dos cuotas iniciales y cuotas mensuales por cinco

años,,' que-cubr-en el 50 %del valor de la parcela y a partir de, d icho ,término

elgob ier-no financia. el otro 50, % a 14 año s de plazo. Los pagos de los. cinco

, pr imero s años están Ligados al costo de formaci6n y conservación de las plan

tac íones v Los intereses y amortizaciones del pr é stamo del gobierno se .ajus­

tanconforme a las variantes del tipo de cambio al cual se convíertenIos in­

gr esos por .expor-taciones de cítricos durante cada año,

-Debemosagr-egar que en Israel rige una ley queajusta los salarios au­

, tomátíc amente cada tre s meses conforme al índice del c o sto de vida.

FR.ANClA",

En 1952 emitió' un empré st ito en oro al 3,5 o/Q;el valor de rescate esta-

ba relacionado al valor oro 'en el mer-cado, conforme al índice del promedio

. de las cien últimas cotizaciones.

En 1956 se ernit ier-on bonos con un interés variable al valor de la produj;

c ión industrial; el Índice tom6en consideración tanto los cambios de precios

como los de pr-od ucc iónvOtra emisión del mismo ano ligó el valor del pr incj

pal al índice de pr-ec íoaen el mercadode títulos y valores fijos de la Bolsa

d eRar-Is .

En 1952 ,Electricité de F'r-anc e emitió bonos ligando el principal y los .iri­

{e,r,e~es al .pr-ec io medio del k ilovat io-ihor a de electricidad.

En 1953 Iosf'err-ocar-ríle s 'franceses emitieron bonos ajustable s , pr inc i­

,pal'e inter-esesv-confor-me al 'índice deprecias de los boletos de ferrocarril

y .en 195,4 el Gr'oupem.ent de, 11 'IndustrieSidérurgique emitió un empréstito
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ligándolo a lprec ío y'a Ia producci6n del 'acero del prestatario.

A partir de 1958~ por, ley quedaron ·derogadas todas las clausulas de

ajuste.

ESTADOS UNIDOS

En 1925 'la Rand Kar-d ex Co , , a iniciativa 'de Irv ing Ff.sher , co~ propieta-

r io , emitió bonos ligados al .Indic e de pr ec íos mayor-Istas , fracasando en su

.intento, '

R~PUB'LICA POPULAR CHINA

En 1949 se ,difulldie~on los "depósitos 'de paridad" ligados al precio de

una 11cesta'", compuesta de cantidades determinadas de arroz, tela de algodón,

ac eite dorrranfy briquetas de, car-bón, Los salar íos que excedían a una suma'
, . ,

" ,

fija" debfan depositarse y el crédito bancario también se lo reguló en base

al 'poder adquisitivo.

" ,

En 1952, se abandonaronIos dep6sitos de poder adquisitivo constante,

, .' pero en .su tiempo tuvieron poderoso, incentivo de ahor-ro , se evitó la reten-

ción de circulante y Ia e speculación y préstamos par ticular e s , Los présta-

mas bancarios se c analiz.aron a las actividades favorecidas por el gobierno.

SUECIA

"'E'h 1952 la Aaoeiao ión ,Cooperativa colocó un empréstito al 30/0 ligado al

costo' de 'vida~' compensándolo hasta 'un 1.00 % el principal, y no más de un

5~% por vez,

"ISLANPlA

.El Landsbankín Island s emitió, e~ 1,955 bonos de poder adquisitivocons-

.tant e conunBjS %de interés ajustablesisegúrrejTnd íc.e de precios al por
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menor.

e·HILE

El Banco del Estado proyectó la emisión d c bonos r eajust.ablea u colocaj;

se 'entre las orgarnaac íone aof'íc ia.lesy las eajas de previsión. Una parte del

empréstito, dedicado al fomento de la agricultura se garantiza su valor con­

forme al precio en plaza 'del quintafm étrico del trigo, y la otra parte del el!!

p'ré'stito,destinado a. la construcción' de viviendas de obreros, su ajust e se h-ª

. 'ceen relación al costo del metro cuadrado de construcc ión de concreto. La

'tasa de interés fijada es del 3 .. 5 %.

BRASIL

Hemos dejado para 'último término el comentario. de las exper i.encias .en

e st.epafs con Jac.Iáusula de rajuste,que han dado· endenominar- "régimen de

correcc ionea'", por la magnitud de su proceso inflacionario que en ciertos·

períodos superó' al 'd e la Argentina, sin que ello obstara al notable avance de

su .econornfa.

En el Cuadro N~.c 3 que reproducimos parcialmente de la obra de Pazos

-(52) pueden c otejar s e los aumentos del costo de vida .pr-omed iado s anualmen­

te de la Argentina Y del Brasil.

El'16 de ·j·ulio· de 1964" .el Brasil dictó la 'ley 4.357 que institucionalizó

el régimen d:e"correcciones" en función de las variaciones del pod er: adqui­

s it.ivo de la moneda y. e stablec íó el .r-eajuste de:

a) Iaaobl.igac iones del 'I'e soro Nacional;

b) el valor original de los.bienes del activo fijo .de las personas ju­

rídicas, r eajustando S'U capital social;
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e) las multas de impuestos por mora previstos en la legislae Ión vi-

gente;

d) cualquier deuda fiscal que se debía antes de la sanción de la ley;
, ,

e) Ia actual izac íón anual de las multas previstas en la legislación

fiscal y 'administrativa fijada en cruzeiros.

Un' problema común a todos los países sudamer icanos , la necesidad de

viviendas para las clases menos pund ientes obligaba a la' industria de la

construcción o entidades que financiaban las ventas a otorgar largos plazos'

para su pago, mas la inflación monetaria tornaba imposible la fijación de

precios adecuados a los costos y a un interés normal, situación que obligó

la aplicación de distintos ar-b itr-ios para cubrir se de la, d e svalor izac íón mo-

netaria.

Este problema fue analizada en la 11 Conferencia lnteramericana de

Ahorro y Prestamos para la Vivienda, realizada en Chile en enero de 1964,

la que aprobó su Recomendación N:* 2, que dice:

"Consíderando: que él primordial objetivo, de estas reuniones es promq

ver el desarrollo de un sistema permanente de Ahorro y Préstamo, como

eficaz acción contra, la, escasez, de viviendas;

que, por este motivo" 'es fundamenta lpr-es ervar el Sistema de aumento

constante de la construcción;

que lo que se busca no es r-eal.Iz.a r 'una operación aislada,' sino obtener

una corriente continua y creciente de ahorro para invertirlo inmed iatamejj

.te en créditos hipotecarios, de manera que esta masa operat íva-de dinero

mantenga, s iempr e el mismo valor, y que la r-ecuperac ión de las Carteras
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Hipotecaría s no se deteriore con la inflación;

"Recomíenda: que en los países en los cuales la tasa de inflación alean

c ecíf'r'a s significativas que alteren el proc~so de desarrollo, es necesario

íntr-oduc ir , en las operaciones de ahorro y préstamo, mecanismos financie-

ros de reajuste que corrijan el impactarle la devaluación de la moneda. "

La recomendación que precede fue incor-por-ada por el Brasil en su cuej;

po de leyes el 21de -agosto de 1964, por la' ley 4. 380 I que estatuyó la cor r ej;

ción monetaria de los contr-atos inmobiliarios de interés social pactados con

pagos a plazos o pr é stamospar-a Ia adquis ic ión o construcción de vivienda

propia, obligando la inclusión ~n los 'contratos de cláusulas de r eajuste de

-' . - .' .

las cuotasde.am.ortizaci6n e interés para sucor-r-ecc iónmonetar ía, toda vez

que el salario mínimo igualmente fuese alt er-ado, siempre basado en las va-

riac ione s del poder adquí s it ívo de la moneda. La ley 4. 864 del 23 de noví erg

bre de 1965 contiene normas semejantes de corrección en las ventas a plazo

de viviendas.

La ley. 70 del 21 de noviembre de 196,6 instituyó la Cédula Hipotecaria,

sujeta a cor-r-eccíónmonetar ía.

La ley 4,.7·28 del1,4 de julio de 1965, en un avance del proceso de corree

c íones para, ínfluenc íar- sobre e.l rner-cadode capitales y su desenvolvímientoj

e stablec íó:

. a) que .son r-ecur-sos propios Iacor-recctón monetaria del activo fi-

jo y de mantenimiento del 'capital de giro propio;

b): La facultad ··d·e las soc íedades anónimas d.e emitir debentures u

"obldgacíones al por-tador o nominat ivas endosables con cláusula
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.de cor-recc iónmcnetar ia, .siempr-e que S'U plazo de v enc ímiento

fuere deun afio '0 superior a 'este término;"

e) correcciones por períodos no inferiores a tres meses de los

cr-éditos fiscales;

d) las sociedades con fines económicos podrán librar I emitir o

aceptar letras de cambio sujetas a corrección. monetaria sierg

pre que fueren de plazos no menores a 180 días (límite fijado

por la ley 14; del 29 de julio de 1966);

ciones del Banco Centr-al, podrán a$eg'ur~r la corrección mone-

taria de los depósitos a plazofíjo de no menos de un afio d~ plazo.

La locación de predios urbanos no escapa al sistema de corrección mone

tar ia , y es reglada por la ley 4.-494 del 25 denóviembre de 1964, la que llega

hasta prever el reaj-uste ·del alquiler en forma mensual, .s iempr-e que el ~ala-

río legal fuera elevado oficialmente.

Ante la necesidad de actualizar las multas establecidas en leyes de tra-

bajo anter-íore s , se establecen pautasde corrección de tantas veces de in­

cr-emento; conforme a' la fecha enque fueron dictadas' las Ley e s , (Decreto

- .

57 .146 del 1* de noviembre' de 1965) y en unavance Iegí.alat ivo, para obtener

la actualización' automática de' las multas , el Decreto N* 229 del 28 de febre

.ro de1967~ establece S'U ·corrección .monetar ía en tantas veces el salarió
.. i •.

mínimo vigenteyjsegún sea el monto de la multa en cruc e ir-os que fijaba la

.r espect.íva disposici6nlegal que las ímponfa.

Por la ley 5.• 483' de127 deagosto de 1968 se dispone la corrección mo.-
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netaria en la liquidación, de siniestros cubiertos por seguros ,

En cuanto a los salarios, éstos se ajustan para restablecer el ingreso

anual de los trabajadores, a' sus niveles anteriores, reconociéndose además

, un. incr-emento por productividad.

,Es de destacar que el 13 de setiembre de 1966 fue creado el llamado

"Fondo de Garantía de Tiempo de Servicio" , instituyéndose el, ahorro obli-

gator io de tod.os los trabajadores de Iaaempr-esas privadas del país; estos

ahor-r.os gozan de 'un 3 %de interés anual, capitalizados trimestralmente y

se vinculan con el Sistema Financiero de la Vivienda. Este Fondo de Garan-

tía se forma con el 8 %de las r emuner-ac íones de cada 'uno de' Sus d epend ieg

tes" que sedeposíta en. cuentas individuales bancar-ías, sujetas a la ,corr"ec-

'~iónmonetaria'coriforme'al alza del cost.o de' vida. Dicho Fondo de 'Garantía'

. reemplaz6a la ley de despido. de manera que a la cesantía del empleado se

le .r-est ituye elF'ondo de, Garantía acumuladocon más las' correcciones mo-

netarias del caso'. Este sistema tiene cierta s írnífítud con el régímen vigen,

te en nuestr-o país para los obreros de la construcc íón, que suple ala ley

11.7-29 J pero en nuestro easo los fondos depositados sufren las consecuen-

cías de la inflaci6n.

Porúltirrio, .es interesante acotar que, en, gener-al; las correcciones mo,

netar íaano constituyen"rentas gravables".
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XI. - EXP~:RIENCIAS DE CLAUSULAS DE GARANTlAS EN LA ARGEN_~rlNA

El criterio nominalista s eguido por Vélez Sársfield en el Código Civil es

analizado por el Dr. Trigo Represas en su' citada obra (53) y destaca la evo-

luci6n doctrinaria y jurisprudencial comparada, que resulta de la aplicación

de, distintas. cláusulas de garantía utilizadas cornunmente,

En época de controversias sobre tf el podarc anc elator ío" y el "valor no-

m inaldel d iner-o , el Dr. Olivera expresó (54) que " l a validez de la cláusula

de garantía no está .r-eñíd a con el r econoc im íento del poder c ancclator io como

símbolo de la soberanía estatal, ni con el acatamiento de la relación cancela-

tor ía o 'valor impreso' que Ino puede estar a merced de las convenc ío-

nesconc er-tadas por los p~rt,iculares entre ,sr .8inembargo, no ha sido in-

frecuente, la confusi6n de los dos problemas. En ella han caído distinguidos

juristas 'de todos, los tiempos. Guiados por ese sentido e spec íal quedesarro-

lla el-contacto inmediato y prolongado con la r eal ídad Jurídica, los tribunales

se han mostrado" en cambio" menos propensos en el error s eñalado , Muy al-

tas y d.iatínguídas cortes 'de just íc ia, ernper-oj mc han sabido evitarlo" y han

anulado las cláusulas de garantía invocando la naturaleza del poder cancel~­

torio y del valor nominal. "

"Con Iaadtst ínc íones "expuestas es fácil rastrear el curso del sofi~ma.

Puesto que la determinación del 'valor nominal' es atributo sober-anod el es-
, t

, ,

tado ..' se argumenta , el, nomínal ísmo debe ser considerado principio 'de or-den

público" inderogable .por' las convenciones particulares'. Y dado que elnomi-

nalismo impor-ta la .ínsensíbtl ídad de las obligaciones a las fluctuac íones mo-

netarIas , son-nulas las cláusula s de garantfa, que producen el efecto inver-
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so. Tal 'es el r-azonamiento, cuya ,fuerza lógica reside en el encadenamiento'

de las palabras, no en una secuencia racional de ideas. El tránsito del "va-

lor norninalLal "nominalismo' es empero artificio ver-bal, La determinación'

de la relaci6n cancelatoria de los instr-umentos monetarios ('valor nominal')

nada permite inferir sobre la flexibilidad o rigidez del número d e unidade s

monetarias 'contenidas en laobligaci6n (cuest íén del 'nominalismo'). En la

época de la c irculac ión aurífera, ,c,uando :no se distinguía entre la unidad mo
• i

netaria y el instrumento representativo 'de la unidad, la confusión era expli-

cable. Hoy ~ espiritualizadas las concepciones monetar-Ias por la generaliza-

ción del dinero cartáceo, 'se torna rnenester- abordar los pr-ob.lernas del dine-

ro con un aparato analfttcomás refinado, sutil yprecí.so. l'

A través de dispersas' dí sposic íones , se Incor-por-ó enLa legislación

Argentina el ajuste por Indíces , dejándose así de lado el criterio norninalig

,ta .del dinero.

La ley 12.910 del 19 de diciembre de,19461 reconoce en los contratos

de obras con el Estado, los mayores costos sobr-evirriente s , .al establecer

q,ue la Admíní str-ac íón Nac ional tomará a sucar'go total o par-c íalmente, se-

, ,

gún los casos y dentro de, los ,límitesq~e la ley determina, las variaciones.

en más () menos de los precios de los materiales, él transporte, la mano ,de

obra, los combustibles y demás elementos determinantes del costo enIas 0-

bras contr-atadas por' sus organismos oficiales y reparticiones autár-qu icas,

derivadas de la situaci6nde emergencia conaíguíente a la guerra yde los ac- ,

'tos del Poder Ejecutivo.

.En '1957 Yac im.íentos Petr-olff'er-os Fiscales emitió sus "Bonos Plan de
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React iv ac ión ·Y. P. F. tt al 6 %básico más 'un adicional' a razón de O, 125 %

. ....." ." ···3por c ad a 2.500000 mso fracción del volumen de. petr óleo crudo que yo. P. F'.

extraiga cada afio calendario en cxc e so al del año ·1·B57 .La rentaadic.ional

. ,

podrá alcanzar hasta, el 14,0/0. 1~1 r e sc ate , después del 16:::~. añod e la emisión,

se hará a los precios que resulten de aju sta r los valores de los bonos en prQ

porción matemática en que el pr-omedio d e salarios d.ía-hombre pagados pO~

Y. P. F. en el' año calendario inmediato ant e r ior a la fecha de rescate de ca

da cuota, supere' al del año que' se torne corno base par-a cada una de las se-

riese Si los valores ajustados Iucren inferiores al nominal, se r csc atar-án a

su valor nominal. La cotización máx.ima alcanzada en 1971 fue de $ 6.050.

Queremos destacar' que el importe 'en pesos que ,pr,ecede como todos

los que consignemos m ás adelante para 'los per.íodos posteriores al 1 ~~ ,de

enero de 1970,' están dados en pesos moneda nacional para' facilitar su corn

parac ión con 'las cotizac iones d e per-Iodo s anter-iore s 1 puntualizándose que

por ley 18. 188 a partir del 1. * de enero de 1.970 cien pesos moneda nacional

equívalen a "un pe so ,

En el Cuadro N):~' 4 se detallan las cotizaciones, promedios anuales regi.§.

tr-adasdead e el año 1960.t los Ind ic e s resultantes, y las var-íaciones por-een-

tual.es anuales jvcons ider-ando valores monetarios., Hasta el año 19'64 se re-
, .

gistrauna falta de .inter-é s de estos 'valores en 'el mercado, . pero a partir 'de

1965 comienza a r-epuntar S'U cot izac ión, alc anzando un índice de 3.108 , 1 en

1971, tomando como' base 100 el año 1960. Si deflactamos las cotizaciones

promedios anuale scon relación a los "respectivos índices de costo de vida

-ver Cuadr-o N~~ 5-, podemos observar' que de un valor de 115,'37 para el
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año 1960, se a lc anz a a 387, 52 para 1971. Las: var iac iorie s anuales de los va.­

lores deflactados son de, signo negativo, hasta 1965, posteriormente se hacen

positivos y en 1971 se alcanza a + 45, 9 ,es decir' que no sólo protegieron. el

'capital invertido en 1960 de los efectos de la inflación, si.no que produjeron

al inversor' una apreciable gananciac.

Cabe observar que, según cálculos del Banco Ce.ntralde la Repúbl ic a

Argentina, 'el valor de rescate e stablec ido sobre el valor técnico de rescate

correspondiente al 31 de d ic í ernbr-e del año' anterior, alcanzó al 31 de d ic iern

bre de 1971 a 220, 9 %.

En 1962 se e mít ió el '''Empréstito de Recuperac ión Nacio~al - 9 de .Ju l ío'",

al 7 % de interés con cIáusula de. reajuste del principal e intereses, relac io­

nando el valor internacional del contenido fino de un 'argentino or-odur-ante el

.s ernestre anterior a la fecha de vencimiento de cada servicio, que finalice el

último d ía hábIl d el imes pr-eo ed ent c y el valor internacional del contenido fi­

no de 'un argentino oro dur-ante el período 15 de julio al 14 de agosto de 1962,

manteniéndose como valor mínimo .el norninal . La cot izac ión máxima alean-

zada en 1971 fue de $ 810.-.

En el Cuadr-o N*6 detallamos las cotizac iones promedios anuales regis­

tradas desde abril de 1963, los Ind íce s resultantes y las var iac íonespor-cen­

tuales anuaIes .. tornando valor-es monetarios. De un índice base 100 para el

año 1963 se alcanza a 681,1 en 1971. Mas si deflactamos las cot íz ac íones

promedios anuales con relación a los respectivos índices de costo de' vida

-Cuadro N* 7- comprobamos que $ 66, 74 equivalente s a $ 36,93 deflacta­

dos, invertidos en 196'3, se convirtieron, en. $ 49, 12 en el año 1971"prote-
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. . ,

giendo al ínvcrs íonísta contr-a la Inf'lac ión,

Comodato .il.ustr-ativo .hemos comparado los pr-ornedio s anuales de co- .
. .

. . ':', " '-: --,'. . .. '.

tización .de un valor sin reajuste como lo es el Título de Crédito Argenti no
. . . ~.. .

. .,' . . ..
:. . . . . .

Interno 8%, partiendo d e rsu cotización en el afio 1960 con un promedio de

'$.' 92,'05 alcanzó hasta' su última cotización en 197.0 a $95,,':,~32 en valores mQ

neta r ios, Las cot izacione s d ef'Iactadas con relaci6n a Iosfnd ices de costo v]

da dernues tr-an que:.$ 92,,05 invertidos en 1960 se redujeron a$ Lü, 81 en

, ,

,1971, tornando como valor el de su rescate $ 100.' - o sea S'U valor norninal

,mon'etario, a, falta' de cotización en Bolsa '(ver Cuadr.oN? 8) .

.En 1.966 se hizo .p'úblico un sistema en estudio por el Banco Central de

.: Ia Repúbl ic a Argentina por- el que se. instituía ..un r égímen 'especialde ahorro.

'. . . . '

me?.ia·nte irnpo s ic iones a. 'Un plazo máximo de tres ','~ños 'al 6 °10 de interés a-

nual,' -capital izadoa .trimestralmente. Los compr-obantes de las imp9siciones.,'
. . '. .. .'

tendrían carácter devalores de crédito público interno y los fondos sedes-

',tinar'ían "a ,la'Jinanciació~ de obras púbfíc asvL'as imposiciones serían 'ajus- :

tables de acuerdo al índice del costo de v ídaien la Capital Federal y existía

una prima de r-e ernbolso e speciaLd e 'un 5 .%~
. .' . ~ .

, El C'uadro'N~:: 9 e sde 'por si evidente de la pauper iz ación de. la masa de '
, ,

, ,

. ahor-r i stasj .quienés siguen desprotegidos a pesar del s ignif'ic at ivo aumento

de la tasa de interés' otorgado úl t.irnamente , que no llega a cubrir la tasa de

inflación. 'Del referido Cuadro N* .9 puede eolegirse .la expropiación í ndir-ec

",ta de los Iondo s de los ahorristas;.de $ 100 .... depositados en 196.6 se alcan

z a a $ ,1. O, '81 en 1971, si d ef'lac tarnos los. valores conforme 'al alza del, costo .

'de vida.
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Tanto en los casos 'de los valores comentados como en los depó sitos de

.ahor-ro, no hemos tenido en cuenta la renta anual obtenida por considerarla

como simple r etr ibución del capital, renta. que por otra parte siempre fue

inferior a la tasa anual de la inflación.

El Decreto-Ley 11.175 del 19 de octubre de 1962 autor iza a las entida-

des f'Inanc icra s de "ahorro y pr-é stamo" el reajuste anual de fas cuotas de

ahorro' y amor t.iz ac ione s conforme 'al índice de variación de los' salarios m~

dios industriales y/o costo de la c onst.rucc ión y hasta un 10 % d e la r e spect i-

va cuota actualizada.

El Banco Hipotecario' Nacional otorg6 con fondos del Banco Inter-nac íonal

. .

de Desarrollo préstamos hipotecarios con c láusula de garantía. valor dólar e§..

. . - .

. tadounidense para el pago de los servicios. Otros' tipos de préstamos hipote-

carias de la mísrna Institución incluyen la cláusula" d e reajuste de los servi-

cios en base a la variación en el año calendario del índice del costo de la c~n§.

t r uc c ión publicado por. el.. Instituto Nacional de Estadísticas y Censos, Iirn.itajj
, . .

do el increm.ento que resultare hasta' el 80·0/0 del índice de salarios básicos fl_

jada por convenio para obreros, oficiale s o peorie s , el que fuere menor ~ del

mismo año calendario. Ante Ia existencia de contratos hipotecarios co·ncertª-.

. ." '.

dos por· el Banco Hipotec ar-ío Nacional con cláusulas de reajustes distintas a

la del tipo que pr ec ede r jsalvoIa s de convenios internacionales -cuya aplica-

. ciónno se modifican-,., o que carecen 'de cláusulas ·>de r eajuste , determinó el.

Directorio de la Institución d ic tar su r e soluc íón del l:::(·de abril de 1971 por

la cua.l d iapuso unif'icarvelcrít e r ío de reajuste. por el sistema señalado más

arriba y su inclusión obligatoria en todo contr-ato que careciese de .ella cuan
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do el deudor peticionara alguna modificación al contrato original.

Los sueldos y salarios son establecidos por convenciones colecti.vas de

trabajo y estatutos' especiales, salvo casos especiales de aumentos masivos

dispuestos por leyes o decr-etos nac ionale s,

Por- la ley 16.459 'del 12 de' junio de 1964 se sancionó el "salario vital,

mínimo y móvil" y se crea 'un Corisejo Nacional de 'Salario 'Vital, Mínimo y

Móví.lconIa función, esencial de determinarvper iód ic amente el salario mfni-

mo (art , 5':~), que define como "la, r emuner-ac íón que posibilite a segura r , en

cada 'zona, al trabajador y a su familia, alimentación adecuada, vivienda dig-

na, vestuario, educación de los hijos, asistencia sanitaria, transporte; yac-ª:

c iones, esparcimiento" segur~ypreviSi6ri"(art.2*L y a tal fin tendrá en
, , '

'cuenta las variaciones de los Índices de costo de vida el.aborado s por la Di-

.r ecc íónNac íonal de Estadística y otros Índices que detalla ,en su' artículo 9~:'.

A "fin de tener .una visión de los salarios Indust.r Iale s bás icos estableci-,

dos por convenios en la Capital Federal para "obr-er-os oficiales" y para 1f 0­

brer-capeones", hemos confeccionado los Cuadros N",< 10 yN* 11 que refle-

jan los' .aalar-íos horarios y sus índices conforme a valores monetarios y el

'resultado de su d eftactac íón respec~o al índice de costo de vida, compr-obág

do se que de $ 25, 47, ganados en el afio 19,60 por 'un obr-er-o oficial, pasó a gª-

nar$ ,29, 81 en el año 197,1,. mientras que 'un obrero peón de $ 20 I 28, ganados

en el 'afio ,~960 pasó a ganar $ 24,65 en el año 1971. Las var-I aciones anuales

de los salarios d efl.actados , en algunos de los año s observados son de índice

negativo y denotan que el sector asalariado ha debido resignar parte de sus

.r-emuner-ac ionea ya adquiridas.
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Para el magisterio, jubilados ypens ionadosexIsten Índices de. ajustes

que en la práctica no llegan a absorber los efectos de la .inflac ión en sus erno

Iurnentos.

La congelac ión de los alquileres en el afio 1943 creó un .ar-duo pr-oblerna

Il.evarlos a una actualizac ión. Diversas leyes dieron pautas de' incrementa-

ci6n de aquéllos en ba s e ~ coeficientes anuale s , La ley 18.880 dictada para

regir las locaciones desde el l~:~ de enero de 1971 hasta el 31 de diciembre de

1974 (art.46) fij6 un alquiler para cada anuaIid ad en un tanto por ciento del

"Valor Básico" a determinarse par acada año (ar t , 5~:<) confor.me·a normas

contenidas en su ar t fculo 6':<. El ti Valo'!, Básico"para 19'71 resulta de niulti-

pl í car el alquiler de la loc ac ión inicia'! por.. el respectivo coeficiente que fija

la ley'. "El "Valor Básico1 para' 1972 será el que resulte de mult iplicar el

'Valor' Bás ico ' par-a 1·971··por el coc:iente entre el Índice de c o sto de vida al

30 de junio de 1971 y el Índice d ecoato de vida al 30 de jurriode 197'0". Para

los demás años el alquiler está determinado por el It Valor Básico" para 19.71

por el cociente entreel índice de costo d evida al 30 de junio del año' anterior

y el índice de costo de vida al 30 de junio de 1970.

Para el 'análisis de los estados financieros de las empresas, las var-ía-

.c ione s en el tiempo del "valor" del dinero, por sus implic anc ías, motivaron

en numerosos países profundos estudios de profesionales de la materia. En

. .. .' '

el nuestro tarnbién fue analizado este problema y formó parte del temario de

la VII Conferencia Interamer íc ana de Contabilidad celebrada en 1965 en Mar

del·Plata.

Con motivo de la invitación del 14 de diciembrede 1965 de la Bolsa de
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Comercio de Buenos Aires, sus representantes conjuntamente con destaca­

dos profesionales que representaron al Colegio de Gr-aduados en Ciencias

Ec onórnica s deBucnoa Aires, al, Cons ejo Pf-of'csional de Ctenc ías 'Económi­

cas de la Capital Federal, a la Facultad de Crenc ias Económ.icas de la Uni­

versidad' de Buenos Aires, a la In speccíón Gener-a l de Justicia y además, de

colaboradores espee ialmente invitados, pr-odujer-on 'un extenso informe para

"el ajuste de estados contable spara reflejar las variaciones en el poder ad­

quisitivode la moneda en períodos de inflación" y ac ons ejar'on ut ilizar el ín­

dice del "costo del nivel de vida". (55)

Por las leyes 15.272 ,y 17.335 Be admitió el r evalúo i.mpos it.ivo de los

bienes del activo fijo en base a coeficíentes det.erminados en cada ley" que

perrnitieron ciertas de sgravaciones imposit ivasy a la vez una r evaluac ión

contable de d Ichosbienes, Las leyes 19'.409 Y 1:9.412, con r-clación a los im­

puestos a los réditos, a las ganancias eventuales y al sust itut ivo del grava ....

men a la transmisión gr atuita de bienes a ~iq'uidarse a partir del l*de enero

de 1972," incorporan como norma permanente "una revaluaci6n del activo fijo

y ajuste de las amortizaciones computables en base al 'índice de actualización,

tomando al ejercicio de adquisición o construcción como base de ajuste con'

r eIac ión a Ios índices, que fijará anualmente la Dí.rec c ión General Irnpo sit iva ,

sobre la base de los datos relativos a pr ec ío s mayoristas no agropecuarios

qu e determine el Instituto Nacional de Estadística y Cen so s ,

Del punto de vista crediticio, el Banco Centr-al de la República Argenti­

na dispuso el 19 de mayo de 1972 la "actualiz~ci6n'del valor de los bienes de

uso propio que tntegr an el activo fijo de las unidades económicas , a 10s fines
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de los pr-estatar íoa", utilizándose "el coeficiente de ajuste que resulte de a-

plicar el 'Indice de Precios al por. Mayor' al final de cada trimestre calendg

rio, en. el totald el rubro 'Productosno Agropecuar-ios", que peri6dicamen-
. ~ . ..

te public a el Boí etfn de Estadística el Instituto Nacional de. Estadística y

Censos. It

El.29 de. Julio de 197·2 se dio aconoc er- la ley 19.74~2 implantándose un

régimen para la ac tual izac ión anual de Ioavalore s contables que r eflejan .

los balances de las empresas:.. siguiéndose en general los lineamientos adop-

tados por Ias leyes 19.409 y 19 .. 412 comentadas más arriba.
. ..' .

Es habltuafen la actualidad .Ia inclusión en·ios· contratos .de cláusulas

de gar-antfadíversas , con ajuste s de precios a índices de la más variada ga-·
. . . -.

rna , .segúnalgr-ado de .capac idad de imposición del acreedor. Los materia-
. .

les crIticos r is iguíendo la experiencia cl:e· pafses europeos en épocas d e-hípej;
. .

inflación son negoc iados con "precios a fíjar-"; según los vigentes en la épo-

ca de su pago, en unos casos yen otros acorde a los prec ios que deberá pa-

gar ·el vendedor' por su reposición.
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1

XII. - e ÜN.C L U.SIüNE S

Del desarrollod·e la presente tesis caben destacar las siguientes con~

clusiones: .

a) Que entr-e las diversas funciones del dinero son esenciales: la

de "medio de pago"de obligaciones o de servíc íos cuyo contravalor se,

encuentra en el pasado o qu~ se' repiten con r-egular-idad a causa de convenios

contractuales, y la de "conservación del val-or" por la que ~l dinero

es s6lo conservado para posteriormente volver ·a.ser empleado corno "rnedig

1t -
dor de pago;

b) Que la inf'lac íón, cualquiera sea 'su 'causa', produce inexorable-

mente' unapérdída d elvalor del diner-o; aldlsrrunuircsu poder adquísitívo

frente al íncr-emento en él nivel general de prec ios de Ias 'mercancías, detal
, . ~......4·"•.".,k '
manera el dinero deja de cumplip/Ías ·dos pr-ímer-asfunc íones señaladas en el

apartado a);

e) Que las var íac íones del nivel gener-al de precios de las mercan-
. '

cías pueden detec tar se.a través de distintos índices que' s eñaIarnos en nues-

tro trabajo;

'd) ,Que desde los economistas clásicos se han propuesto d-iversos
. '. . ..

criterios de estabilización del valor del dinero, tanto del punto de vista in-

terno como externo;

e) Que el. dinero como "medió legal de, pago" .en unpr-oc eso de in- ,',

flaci6n produce un enriquecimiento indebido de los deudores frente a los

acreedores en dinero, enIos contr-atoade cumplimiento diferido o continua-

do;
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f) Que en la Argentina, en las t r.e s últimas décadas, cabe obser-

var un proceso inflacionario crónico debido a d ist.intascausas , y. si bien en

algunos per-Iodos menguó, en otros se desarrolló con car ácter-vvir-ul ento:

g) 'Que la doct r ina jurídica, basada en la "teoría de la Impr-evis íón'",

ha aceptado que los contratos únícarnente deben curnplir se ·si. no hub ieran cam

biado las condiciones. en que se contrataron, principio' sólo. admitido para las
. . . .. .

. . ;

. .

obligaciones de valor y no para las obhgaciones en dinero, por primar el

criterio nominalista deldinero al considerársele "medio legal de pago";

'h): Que. con la reforma del ur tfculo 1198 d el Código C'iv il se Incor>

.por-ó explícitamente a IaIeg í slac ión la "teoría de la "imprevisión" esbozada
. . .

. "

. ~'. . . '

en. el apartado g), al. 'establecer que en los c ontr-atosYs i la prestac ión a car-

go de una de las partes se tornara excesivamente· oncro sa , por acontecimien

"tos extraor-diriarios 'e imprevisibles, la parte perjudicada podrá 'demandar la

resolución del contrato. ";

í ) Que el ar t fcu lo 119.8 reformado del Código Civil no protege al

acreedor en. los "contratos de ejecución diferida o continuada. .mediante pagos

en dinero;

j) Que la incorporación de 'una cláusula'degarantía implícita en

Io scontratos , otorgará. al acreedor en dinero en épocas 'de hiperinflaci6n

·-como al deudor en el caso d e una deflaci6n- de la protección necesaria"

neutr-alizando los efectos de distribución de r entay riqueza" y al mantener

el equilibrio en la economía individual" generará en forma más acelerada

las. fuerzas necesarias para el logro de 'una estabilidad -a precios relativos-

en la macroeconomía. A las fluctuaciones d e los pr ec io s monetarios de las
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, . ,
, ,

merc ancías en conjunto , corre sponder-á un ajuste de ·igu~l· carácter tn.-:I.--TO'S-'- ---
. .

ingresos, en las existencias iniciales de valores (activos y pasivos) y en

los otros activos, .excluido el dinero. La cláusula de garantía implícita en

los contratos neutralizará las expectativas inflacionarias "'0 deflacionarias,.

en su caso-, eliminando el factor especulativo y d e sapar-ec ida 11 1a i ¿/IfI//ff):"..r> ..

m on e ta.r i a ", se 'acelerará el proceso hacia 'una e stabilizac ión a ingresos
. '. .

.y precios monetarios nuevos, mas subsistentes" 1o s r e a 1e s " ;
. . .

. k} Que exísten.experienc í as de aplicación par-c iaLd e c láusulasde

garantía en distintos países y en nuestro 'país, y en dispersas d í.spostcíones

legales se' adrn.ít.íer-on diversos criterios de ajustes; .Y"

1 )Que la implantación de la cláusula de garantía en forma' genera-
. " . '. ..

'lizada, ..e,s la solución nec e sar-ia para nuestro país, pues sedan .los factor-es

.económíco s que asf lo aconsejan y jurídicamente es necesaria la norma legal

. . . .

que-e stablezc a los ajus te s en dinero por la variac ión de S·U poder adquisitivo

a tr-avé adeltlempo, .todo ello sin per juic ío de aplicarse todas las medidas

, conducente s a atacar Ias causas que alimentan la inflac ión en nuestro país.
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TASA PORCENTUAL DE 'I~~LACIONAN.UAL * (56)

Período 1944 -. 1970
" . . .

... • .. '.. .. . ' '. ~~;"~"~~~_h.~•• ~--..,_.. ~_.t- _"_~ "_ W.__M __ .••• _ •• ~"•••.• " ,_ _ , '"

.1 . . . Según Precios. I Según lndlce del !
'.. ·I_ .. ~_~~~~ ....__..~..:.!._~~ ..~.~.~~~ .._.._~---~~~to ~,:_.~~_.~!da._~
i 1944 .' 10 ~ 4 . · e ~, 9 I
~ 1945 .10,,5 22,5 ~

I '.1 946 10, 2 18, 7 ~

'.~' 1947 6,5 14.;.9 t

i -, 1948 . 22" 5 l·... . 18, 8 i
I 1949 20,8 33,6 1I 19~028, 6 I 22~ 1 i

l'. 19..... D.'. 1. . 5.0., 0.'. . 5O, 2... '..11... .1952 .'22,3 19~1

1 1953 3,9 '- .0,7 !

1

1954 4,'9 ·'16,0 .
.' 1955 14~9·. 7,5'
I 1956 '24,6" 16,7

'1 1957 25,. 2 2a, 6

t 1958 '¡.'. 64,8 50,7,¡ 1959 97,2 101,6

'. 1960 'l' 0,9 12,1
t 1961 15,5 18,8

"'1,1 1 9.62' 42, 4. 3 1, 7
1963 23,8 27,6

.1 1964 17,8 18,1
1965 28, 2 38 j 2
1966 22~ 6 I 29~ 9

1967 20·., 6 .'1,'. 27, 3
.1968 '3, 9 9., 6
1969 . ·7 , 3 ¡ 6", 7
1970 26 ~ 2 ! 21, 7 . 1

~~~~~~~=:r~::-:-~:--:-~' ~ .. ', .: .... ;::.:=~:::;.=-·J,;.:.:;;::;.;¡:¡~=::.;;r;;;;.;:..:;.;:-••=:;.::;.·;.:~':.-,.. -:-,__ .::::::...:l

·Fuente: Cá Iculos propios en bas e a informaciones d e lJnstituto Nacional de
. Estadística' y Censos (INDEC)

Nota > : Dic íembre, afio t con respecto a diciembre, año' t - 1
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cosro DE.LNI"VEL DE VIDA EN LACAPI1-'AL .1?EDERAL

Indí c e base 1960== 1. 00

113,7 + 13,7

143,5 -t. 2.6, 2

180,,7 .+ 25, 9

220,7 +. '22, 1

283, 8 + 28,6

37'4 .. 3 + '3·1., 9

483~7 + 2'9, 2

56.2, 1 + 16,,2

Años

............._ ~--~ _.,.~.~~.- ~ '.'" " ..~ _~ _~...... ...."
1 .

Varíac iones I\

Nivel general porcentuales ¡
.anuales . r

.._ ~ "-.,, _._- __ -. . . - -.--.--.-.-..----..--~. ·· ·~··_- ..·.-...:- - · -.-----~.--....:..l
!

100 I O.1960

1961

1962

1963

196·4

I 1965

1966

1'967

1968

I
1 969 I 604, 7 + 7 • 6

1970 I 686,9 I + 13.6
¡ I

I 1971 j 925,3 . I + 34,7
L., .___ __ _ __.__._._. __._ _" ..~ .._. .. _~M__~

F'uent e: Instituto Nacional de Estadísticas y Censos



- 79 -

XIII. - e u A DR o N~.c 3

PRECIOS : INF~LACION INTERMEDIA (57)

(Aumento del costo de la vida entre promedios anuales)

lA lA . a l·' '... 'h' .¡

r----~~~--·t•..------~~~~: i~_· __ I-"_· ·~:~i"~:~""-·-~",i ...
I 1950 r 26 1 9 . i

1 1951 (l· 37 ¡ 12
I 1952 .39 l. 17
~ 1953! 4 ,J 14'
I 1954 I 41 22
I 1 955 1 12 I 23
¡ 1956· 1 13 ! 21
1 1957.; 25 1 16
I 1958 32 1 15
1 '1959 114 ! 39
I 1960 27 ¡ 29
.1 ,1 961 14, ," ,33

¡l' 1962 26 · :.: 52
! 1963 I 26 70
I 1964! 22 \92
1 '1965, l' 29 1 66
t 1966' I 32 : 41
I 1 i,

! 1967 :.'" ,,29' ¡ 31.\

l..~_-~~~-,...t..... __l~.._. ......1. .... 2

2

Fuentes:

a Instituto Nacional de Estadísticas y Censos

b Fundación Getul io Vargas
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BONOS YACIMIENTOS PE"rROLII~~EROSFISCAlJES 6 %

lndice base 1960 = 100

¡
i¡
I
I

I
I
I
I
I¡
¡
¡

t'

i
t

,1 .
j

80" 8 .

79,3

45, O.

220,.9

11, 1

Variaciones .r . Valor te6rico'-jr

porcentuales 1

I
de r eacate I

anuales en % (1) I
¡ 1

······"'·'1·'··-'···,·:· ., ..,----'-¡
I I

1 ¡

1

, I
¡

1 ¡
3.;.8 l

90,3'

82 5s .

84,1.

427,2

154~6

100,0

Indice de
. cotizaciones

promed io s
anuales

' .. '~

95,15

97,01

99,78

104,13

178,,37

115, 37

102~60

Cotizaciones
pr-ornedios

anuales

1964

/1965

I 1966

1 1967

l· 1968 846 .. 50 733,7

11969 I 1.539,74 I 1.334,6

¡ 1 97o':' I 1 . 8 25, o2 1
I 1 • 5 81, 9

1

1971':'/' 3.585',77 J 3~108,1 r·
L__.. ..-1--_.'_..__.~___.1 ,.. _._,. , ~._"".._1., ..

,..

I
1

I Años
I
t

~.- ..,.

1 1960
1

t
¡ 196'1
I
1

f 1962
í
}

! 1963
!

'.

):< en pesos moneda nacional.

(1) calculado sobre el valor técnico de rescate cor-respondiente al 31' de

diciembre del año anterior

Fuente: Banco Central de .la República Argentina: Boletín Estadístico

Cálculos propios
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J30NOS YACIMIEN1'OS PETROLIB-'EROS FISCALES 6 %

Cotizaciones promedios anuales. d eflac tados CO~ relación a los respectivos

índices de costo de vida en la Capital F'eder al

Ind ic e ba se ·1960 = 100

115,371960

1961

1962. t

11963

I
1964 l

11965

I
1966 ¡

l
I

1

1967 1
f
!

1968 t
1
1
j

~

1969 l.
~

-_··_~::~~~·~~~:'~-1.1.-·-::~·~~-~:1::-l
Años . ar nuales ." anuales l'

deflactados .
.._-•..._" '_._.-.- _."-"'.- .._ ~.-..•.•....•_._ - - -'- -. - .,. _ " ,..,.... .

!

1

I

¡

1971>:< I
~

t

~:' en pesos moneda nacional

F'uente Instituto Nacional de Estadísticas y Censos

Banco Central de la Repúbl ic a Argentina - Boletín Estadístico

Cálculos propios
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EMPRESrrI.r-rc) ])'E RECUPE~R.A(~ION·NACIONAL - 9 I)l~ JU'1~10 - 7 % - 1962 (1)

Ind ic e [Jase 1963 :: 100

Cotizaciones Ind ic e de Va.riac iones
promedios cotizaciones porcentuales

Años anuaIes promedios anuales
anuales

...........' ........'.1'...... ~.........~~.....~,...._ ,.,..~ ...~........ ....<4._......__~ ........-r-,,~__............ . ... __ ot.. "'~.4",,,,,,,,;~~,,,,,,,,,,,,,,,,,~,,,,,,·f""'"'

1963 66" 74 100~ O

I

1964 82" 72 1 23, 9 + 23, 9

I

196,5 108, 90 163, 2 + '31 , 7

1966 149, 84 224, 5 + 37, 6

1
j II 1 967 259, 41 388, 7 + 73 J 1

1968 280, 94, 4'20, 9 I ·t 8" 3

'1'969 289, 58 43,3" 9 1
-f- 3 1,

j

1I 1 970 ..'... 305, 50 457, 7 + 5, 5"l'

1l I1971 * 454,55 6 81 1. + 48, 8

.. ----"'--..-1..-------..-.--...-...:--.,-....
, I

.,l.. ,,,~ .. ,

(1) comenz ó a" cot izar el 8 de abril de 1963

~:<en pes,os morieda nac iorial '

Fuente: 'Banco Central de la República Argentina- Boletín EatadIst.ico

Cálculos propios
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EMPRESTITO DF~ RE:CUPERACIO'N NACIONAL - 9 DE JULIO - 7. % - 1962

. Cotizaciones promedios anuales deflactados con relación a los respectivos

índices de costo de vida en la Capital F'ed eral

Indic e base 1960 =: 100
,.__...__ ..... 1

1

'. Cotizaciones Variac io'ne s 1

. A promedios p·or(~entuales.·.·I!ñosi oo' anuales anuales i
J deflactadosí
r--'-'~~~-~---"--_._._._~.~~._~-;_... ----~-.----.".- ...-"o__o"---'--'l
¡ !
¡ 1

I 1964 37,48 + 1,5 i
I 1I 1965 38,37 + 2,4 I
1 1.

1 1966 l,' 40,
0 3

1 + 4,3 I

'1
1
' '1.967 . 1

11
. 'l!. 53,63 + 34,0

1 I i
1 1968 I 49,98 6,8 I

1 96 9 I 4 7 , 89 4, 2 11...

1970 *1· 44,47 7,1
I I

lO 1971 >:< 1 49,12 +10,5
l'!
]"""~'M_..;.,._._ ..L._._._ ""__..,.._~.,, ,."."" __"1 _., ~ ;~".,'" ,oO•••" " .

~~ en pesos moneda nacional

Fuente: Instituto Nacional de Estadísticas y Censos

Banco Central de la Repúbl ic a Argentina - Bolet'ín Estadístico

Cálculos propios
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C~EDITO ARGENTINO INTERNO 8 % - AÑO 1960 -SERIE A '(1)

Indíc e base 1960 ::: 100
. .

__: ". ~_~-:.... _ ..........--:'..........;;._~....__ .._'i.;...-.

Años

Cotizaciones
promedios

. anuales

Cotizaciones
promedios

anuales
d ef'Iactados

Va r íac ione s
porcentuales.

anuales
valores

deflactados
._~ _ •••• , _ •• ~ , _ _ .. ,4'_ _ 4",._ lj."""•• ' _ , ~ .. ,~- ~_..:-- -l"'__ __·. _--- ._ __~__ ., "' .:.,..'W,.. •• ;..,¡ .-

1960 92,,'05

1961 92" 36

"1962 91,29

1~63 88,13

1964 85,'38·

1965 84,6'4

'1966 89, 20

1'967 '101,.'01

. 92 .. 05

81,23

48,77

38" 68

29,82

23".83

- 11, 8

- 21,7

- 23,3

.~ 20,7

- '22, 9

- 20;1

- 12,4

. J

1968 .! 98, 55 1

11

. 17 , 53 I

1969 1 90~27 14,,'93 I
1 1

1970'·:<1 95,32 I 13.87 I
¡ 1 ¡

i971 ~:c 1 sIc I 10,81 (2) ·1
'.__._._ ~l..;_·_.'__.'_-.'--~-:~..-..- "l ., ~ ,,-.._,~.~~-~ "..,,_ _ _ :J : '"

. (l)cornenzó a cotizar el 2'2 de agosto ·de. 1960

(2) calculado sobre el valor nominal de reac at e

t,< eripesos moneda nacional

Fuente ; Instituto Nac íonal de Eatadfst ícasy Censos

16,,0

- 14,,8

7,1

22,.1
"~'" j

,Ba'ncoCentral de la República Argentina - Boletín Estadístico

.Cálculos 'propios .
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DE POSlrrO·SE.N e AJAS DE AH ORRü

Capital depositado. en elaño 1960 deflactado anualmente con relación a los
. e

respectivos fndíces de costo. de vida en la Capital F'ed er-al

. Indice.base 19.60 == 100

Variaciones
porcentuales ,

anuales
Años

Valor .monetar io
del depósito

inicial de' '1960

Valor deflactado
anualmente del

depósito de 1960- ...........-------_._.-'-'-''-"--'".__.:

t

, ¡
!
'\
I
l·

i
}

7,0

20,,3

12 11

t8,1

24,2

20'6
, ,

- 13 9, 1

- 12,0

- 22,2

87 ~ 95

45;,31 .

16~54

17;79

26,72

10,.81

100,001960 100; -

1'9.6"1 100 1
-

1962. 100. _.

"1963 .100. -

.1.964 100. -

¡965 100. '-

1966 100. ....

1967 100.· -

1968 100. -

196·9 100~ -

1970 "'... 100. --r-

1971 * 100. -

~~ en pesos moneda nac ional

,',Fuente: Instituto Nacional de Estadísticas .y Censos

'C,álculospropios

,¡ 1 ¡!
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SALARIOS. INDUSTRIALES BA8ICOS POR CONVENIOS' EN LA CAPITAL

. ··FEDER.A~ ... P'R'OMEDIO GENERAL HORARIO PARA OBRERC)S OFICIALES

Salar-íos mone ta rio s y salaríóadeflac tados conr-elac ión a los respectiv'o~

índices de costo de vida en la Capital Federal

Indice base 1960 ~ 100

-.--·-~-r----~:~·:..
Años "1 monetarios

Indices
anuales

Salarios
def'lactado s

.~~ . ro ......._...._._-¡
Variaciones
porcentuales

anuales

1960. 25~47 100 .. 0 25,47

i ss 1 32,18 + 11,1

1962· 49,30· . 28,08 . 0,8

.1963... 50,,36 197,7 27~88 0,7

.1964' 65~22 256~1 29,55 + 6~O

.1·965 . 87;, 51 343,6 + 4,4

1 .. 9

1,4

0,8

- 10,,0

+

+

+

+

28,.92

29~45

28,38

31,28

31,54152~54

1~9,55

11.7·~ 07

174,86

459,61

598, 9 I
'626~ 4 1

I
686, 5 .1

202,26 794,1 . I
¡ l

275 , 911 1. O83 , 3 1 29, 81 I + 1 , 2 .

. - . .. -. --." ...1 . ----- L. -- -- - --. -.-----1 - __.. .. __ 0 _ -- .

1966

1967

1969 .

1968

1970 *
1971* \

....J
*en pesos' moneda: nacional

. .

Fuente: Instituto Nacional de Estadísticé:ls y Censos

Cátculos prop íos
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SALARIOS IND-usrFRlALES 13ASI(:OS PORCONVl~NIOS EjN' LA CAPITAL

·FEDERAl.i - PROMEIJI0 GF~NERAL I';lüRAR.IO PARA .QBR·EROS PEONrJS

'.. . .

Salarios monetarios y salariosdeflactados con relación a 10s respectivos

índices de costo de vida en la Capital F'ederal

100;0 20,28

124,1 2'2.,14 + 9,2

I
155,1 21,92

I 1 .. ,0

1'94, 1 21,79 0 .. 6

I253, 8 23 .. 33 + 7 .. 1

.1348, '2
·1

24,88 + 6,6

1
4p3,8 25,13 + 1,0

602,0 25,,24 + 0,4

Ind ic e base 1960. = 100
r." -"h .>~~. -•.•• ~.-:-' ••"- ••••• _ ••, .~., .• ~--~...~~ •••~.•• _ .•."-'-~'---'~"'."~'-'--

[. .' . Salarios
¡ Años monetarios

'1
t---.;......... ~---..'. --.----..-.-.- --.." ri.-.. ..:...._.

l. 1960 . . 201 28

I 1961 25, 17
I

I 196231146

i
{.I 1963 39137

tI 1 96 4 51 .. 48 ,

t·
l· 1'965' 70,62.,

1¡. 1966 ~4,06 .
. 1

í

¡
\ 1967 122,09

-_":--.._--'.-.--:.."•.' -T····_.....-.......•..._.. '--."',--.'---
. Indices '. Salarios

anuales . deflactados

...........-;.__...__.fi ~ , •••• ,. '1'
. Var iac iorie s 1

porcentuales ¡
1

anuales :
._-_.-1it

~
. i

j. 1968 127,71 629~7

1969 140~44 692,,5

1970 >:< 165,42 815,7

1971 * 228,10 1.124,8

~~ en pesos moneda nacional

22, 72' .

23;22 .+ . 2,; 2

+ .3,,7

Fuente: Instituto Nacional de Eatad fst íca s y Censos

Cálculos propios
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