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I.- SI NTEST1TS

El dinero en su funcién de medio de pago, se encuentra al
servicio de la economf& de la comunidad cuando mantiene un
poder adquisitivo estable y se convierte en ineficaz y perjudi-
cial cuando pierde su estabilidad; en este caso, es deber inelu
dible del Estado afbitrar el medio por el cual los acreedores
en dinero no ée beneficien ni perjudiquen, ajustando el monto
en dinero de sus créditos; de manera que éstos mantengan el
valor de su poder adquisitivo de origen a través del tiempo,

neutralizando el efecto de redistribucién de renta y riqueza.



.- INTRODUCCION

Del acuerdo entre la demanda y la oferta econdmica resultan las conven-
ciones o contratos, on los qﬁe se establecen las reglas a las cuales se some-
terédn las partes. Nuestro Cédigo Civil en su anterior articulo 1198 disponfa
que ""los contratos obligan no sélo a lo que esté formalmente expresado en
ellos, sino a todas las consecuencias que puedan considerarse que hubiesen
sido virtualmente comprendidos en cllos."

No obstante, desde los canonistas del medicvo se consideraba implicita
en los contratos la cldusula "rebus sic s‘;antibus", basados en el principio ju-
ridico de la "teoria de la imprevisién''. Nuestros juristas apoyados en el tex-
to del articulo 953 del Cédigo Civil, esgrimian este principio para lograr la
nulidad de los actos juridicos cuando una de lds partes debia someterse a un
sacrificio econdmico de excesiva onerosidad para cumplir con su obligacidn.

Con la sancién de la Ley 17.711, al modificarse el articulo 1198 del Cé.—
digo Civil, se dio fuerza iegal al principio de la teorja de la imprevisién, ad-
mitiéndose que la parte perjudicada pueda demandar la resolucidén del contra-
to.

Sin embargo, los acreedores c¢n dinero en los contratos bilaterales con-
mutativos y los unilaterales onerosos y conmutativos, de ejecucidén diferida
o continuada, ante el avance de la inflacién siguen'desprotegjdos_l_egalmente
de obtener el respeclivo resarcimiento por la pérdida del poder adquisitivo
que sufre el dinero con el transcurrir del tiempo.

El reajuste de los créditos monetarios en funcidén de la inflacién -o de-

flacién- que resulte de las modificaciones de los indices de precios repre-



sentativos dé las var"iaciovnes en el tiempo del poder adquisitivo del dinero,
consideramos necesario se imponga con fuerza .de ley, mediante la sancibén
de una cldusula de garantia implicita en los contratos, ampliando y comple-
mentando las disposiciones del articulo 1198 del _(léd igo Civil.

De tal manera, se logrard atenuar los efectos de la inflacidn que,soste-
nemos,es imprescindible para alcanzar una cierta estabilidad del proceso
econémico.

Desde ya aclaramos que han habido diversos intentos para neutralizar
los efectos de la inflacién mediante cldusulas de garantia diversas, pero to-
dos ellos encarados en forma parcializada, pronto fueron contrarrestados
por la inflacién y no alcanzaron los debidos niveles.

Para llegar a las debidas conclusiones, haremos un estudio de los as-
pectos econbmicos que conciernen a nuestra tesis y, sin pretender hacer un
estudio juridico-legal de la cldusula de garantia implicita, haremos una sin-
tesis de la doctrina, .jurisprudenf:ia y principios constitucionales de nuestro
pais, que abonan la necesidad de establecer esta gAaran.tfa para mantener el
poder adquisitivo del crédito en dinero a favor del acreedor en la inflacién

o amparar al deudor en el caso de una deflacién.



III. - FUNCIONES DEL DINERO

En la evolucién de las economias primarias se hizo necesario suplantar
el sisterma de trueque como medio de carﬁbio por un sistema mds sencillo de
apreciacién del valor de los bienes, mediante un bien que sirviera de comin
denominador, apareciendo la moneda como una medida para los cambios.

La moneda en la actual estructura econdmica cumple las funciones pri-
mordiales de medio general de circulacién y cambio, medida comin de valo-
res y representacién de valor.

Para el Profesor Prebisch "'la moneda es mucho mids que eso; tiene una
importancia fundamentalisima en la vida de la colectividad ¢ influye en forma
muy intensa sobre ¢l bienestar colectivo, sobre el nivél de vida de las masas
Una mal.a politica monetaria no solamente puede ocasionar inicuas perturba-
ciones en la distribucidén de los réditos dentro de la colectividad, sino que
puede éond’uc.i.r también a no aprovechar integramente los recursos colecti-
vos, maten.iendo la produccién a un nivel més bajo y sometiéndola a serias
fluctuaciones, a una sucesién de fases de prosperidad y depresién.' Més ade
lante agrega ''...la moneda es, pucde decirse, el comin denominador de ca-
si todos los problemas sociales. D¢bemos, por lo tanto, procurar el desarro
llo de una politica monetaria que lejos de frenar el impulso de la produccidn,
la estimule y la acelere, tratando de dar el méaximo de estabilidad a la econo-
mia interna.’ (1)

Con la aparicién del dinero la operacién de trueque originaria se convier-
te en dos transacciones independientes: la venta y la compra, y como ambas

operaciones no se realizan simultdneamente, transcurriendo generalmente



un lapso, es indispensable que el medio de cambio utilizado conscrve su va-
lor en el tiempo.

Newlyn sostiene que "en una economia moderna los ingresos consisten de
salarios, sueldos, interés, renté y ganancias que representan los pagos por
los servicios prestados para la fabricacién y venta de los bienes. Dichos pa-
gos se reciben‘en forma discontinua, se gastan también discontinuamente y
las fechas de los gastos no coinciden con la percepcién de ingresos. Nadie
gasta la totalidad de su ingreso, secmanal o mensual, en el momento en que
lo recibe, aunque muchos de nosotros podemos pensar que esto es bastante
cierto en nuestro propio caso. De manera similar, la multitud de transaccio
nes comprendidas en la produccién de los bienes implican ciertos intervalos
entre el pago y la percepcidén. Por tanto, en un grado considerable, el dinero
debe, por fuerza, fungir como un depésito de valor en virtud de su empleo co
mo un medio de cambio", y agrega '... el dinero se usa como un depésito de
valor, en un grado mayor que el necesariamente comprendido en su funcién

de cambio. Identificamos esta funcién adicional del dinero como su funcién de

0
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activo'', destacando otras dos funciones del dinero "

... la de servir como uni
dad de cuenta y la de actuar como un patréri de pago diferido.'" (2)
Para Forstmann (3) el dinero tiene las funciones de ''medidor de valor"

"medidor de cambio" y en base a

en su origen para luego agregdrsele la de
estas dos funciones y coincidiendo con Gerloff (4) y Schurtz (5), hace una dis-
. -2 1 . . . t t . . ’

tincién en "dinero interior' y ""dinero exterior'. Agrega Forstmann ademds

. 1 . . 2 .
las funciones de 'medio de conservacién del valor' con la correspondiente de

. N R 1 -
"medio de transporte de valor'; "medio de expresar el valor' y "medio para



comparar el valor"; ""'medio para expresar los costos' y "medio para compa
rar los costos'; "medio para expresar los precios' y ""medio para comparar
los precios'. Al considerar "que la entrega de dinero no sélo se efectda en el
cambio directo contra bienes sino que se realiza también para pagar servicios,
cuyo contravalor se encuentra en el pasado, o que se repiten.con regularidad a
causa de convenios contractuales. Estos pagos que no se efectian en forma si-
nalagmdtica en el cambio contfa prestaciones reales los habifamos denominado
'pago de cesiones'. Se halla entonces en estos casos de una funcién del dinero
como 'medio de pago!, pues con respecto a estos pagos de cesiones ‘no
se efectda un cambio directo de dinero contra bienes'. De esta Gltima funcién
del dinero deriva la funcién juridica de 'medio legal de pago!." Para
un andlisis de estas funciones, determinando si son 'relevantes econédmicamen
te! y si ademds son auténomas o subordinadas a una o varias funciones princi-
pales, distingue el citado autor: 1) Las funci o‘n‘e s abstractas de
medidor o medida del valor, de médio de expresar y de medio para comparar
los costos, y de medio para expresar y medio para comparar los precios por
un lado, y 2) Las funciones concretas del mediador de cambio, de
medio para conservar y medio para transportar el valor, de medio para trans

ferir capitales y de medio de pago o de medio 'legal de pago por otro lado'."

1 .o . . .
Ala'"funcién abstracta del dinero'" la considera como "uni-
. 1 . .
dad de cdlculo’ a la cual hay que subordinar las demds funciones abs-
tractas del dinero ya citadas, como funciones consecutivas.

. 1" . . . .
Al estudiar las ""funciones concretas del dinero" reitera que

la tarea més evidente del dinero es la de mediador de cambio, cuya misién



es la de facilitar la compraventa de los bienes. En su andlisis de las otras

t

funciones concretas del dinero de "medio para conscervar el valor " y la de
"medio para transportar el valor" concluye que "¢l medio para conservar el
valor debe ser considerada auténoma al lado de la de mediador de cambio',
funddndose en el "hecho que la funcién del dinero para conservar el valor"
resulté de la necesidad de conservar ¢l mediador de cambio recibido, que no
tenia que ser invertido en el acto, es decir hasta ¢l momento de su empleo
posterior, y como funcién especial de "medio para conservar el valor' recal
ca que se conserva el dinero no por su ''posibilidad circulatoria de sa-
tisfaccién sino por la posibilidad real de satisfaccién', es decir que "el
dinero no tendria que ser anhelado por estimarlo como medio con cuya ayuda
uno puede ponerse en posesién en cualquier'momento'de los bienes deseados,
sino que en este caso seria estimado por si rhismo. "

"La conservacién del valor', de la cual se trala en el caso de la conser-
vacidén del dinero, no significa otra cosa que el dinero es conservado solamen
te péra volver a ser conducido a su tarea verdadera de mediador de cambio
en un momento posterior y especialmente oportuno y de ello se deriva que
la condicidn fundamental para que el dinero pueda cumplir
sin inconven.ientes con su funcidén de servir de mediador
de cambio es, pues, la estabilidad relativa del valor de
los objetos que sirvan de dinero y es condicidén esencial
que el valor del dinero no debe empeorar debido a una in-
flacién y ni tampoco mejorar debido a una deflacidédn, es
decir que la posesidn temporaria del dinero no deberfa

producir pérdidas ni ganancias.



IV.- LA INFLACION

Este trabajo no pretende allegar una panacea para detener la inflacién, si
no estd dirigido a hallar una solucién a las graves consecuencias que origina
el insoluble problema que aqueja la economia de nuestro pafs, derivado del
bien denominado "céncer de la inflacién' y que, por triste analogia, mina la
economia que ataca hasta terminar en la crisis econémica, con todas sus se-
cuelas.

La moneda, signo representativo del estado de la economia, va debilitan-
do su poder adquisitivo; la desmoraliéacién cunde en todas las clases sociales
que integran la comunidad; la desconfianza en el porvenir del pais avanza en
la medida del desarrollo del proceso inflacibnario; se malogran los esfuerzos
realizados por cada uno, al recibir como retribucién de su actividad, moneda
de menor valor; se desalienta la idea del ahorro para su futura inversién en
necesidades més valiosas que las que al presente podria satisfacer el individuo
con la pequenia parte ahorrada y que debe invertir de inmediato para no ver es-
terilizado el poder adquisitivo del dinero disponible, y se promueve la especu-
lacion desmedida. La‘redistribucién de la renta y riqueza, producto principal
de la inflacidén, causa malestar entire las clases sociales y los gobiernos, para
mant‘ener el apoyo politico de sectores importantes de la poblacidn, promueven
medidas que, en general, provocan el desarrollo de la espiral inflacionista.

Los economistas cldsicos, basados en la teoria cuantitativa, definian a la
inflacién como el producto del incremento en la cantidad de dinero en circula-
cibén, definicién ampliada més tarde a la resultante del aumento de la cantidad

de medios de pago en circulacidn.



La teoria moderna identifica al proceso inflacionario cuando se comprue-
ba un incremento ecn el nivel general de precios.

En opinién de Dernburg y Mc Dougall (6) "una economfa que intente cre-
cer més de prisa que el ritmo requerido de crecimiento sufrird una inflacidn.
La inflacién puede sobrevenir debido a que el Gobierno intente absorber més
recursos de los que son liberados por el sector privado al nivel de precios
existentes. También puede ser debida al hecho de que varios grupos de la e-
conomia intenten mejorar su participacién relativa en la renta més rdpidamen
te de lo que crece su productividad. Otra causa puede ser el hecho de que unas
optimistas expectativas den lugar a que la demanda de bienes y servicios se
eleve mds rdpidamente que las posibilidades de la economfa para expansionar
la produécién. Por Liltimo,‘ la inflacion puede ser resultado de interacciones
entre algunos o todos los factores anteriores. "

Los precitados autores (7) diferencian a la inflacién por su grado de in-

! !

tensidad en "solapada' e "hjperinflac i6én', sea lenta o rdpida la
elevacién del n‘ivglgeneral de precios, y en cuanto a las causas desencadenan
tes establecen tres origenes diferenciables:

a) inflacién por "exceso de demanda', cuando la demanda to-
tal crece més répidamente que la produccidén potencial de pleno empleo;

b) inflacién de "estrangulamiento o estructural', cuando
se altera la estrugtura de la demanda, y

1 1] -, . N
'"costos , cuando grupos econdmicos tienen poder

¢) inflacidén de
suficiente para elevar los precios o los salarios.

Frtiz Machlup (8) plantea el interrogante: "'Inflacién de qué?' y expresa:



"algunos ven en la 'inflacidn' la causa (explicacién) de un aumento general

de precios (y de otras cosas también) mientras otros usan esta palabra como
sinénimo (equivalentc) de un aumento general de precios. Cuando los go-
biernos emprenden el control de precios, prohibiendo, bajo la amenaza de
sanciones, todo aumento de precios no autorizado, muchos autores se dan
c.uenta de lo delicado que es usar el término inflacién para significar un au-
mento de precios, porque después quieren discutir la inflacidén 'latente' o
'reprimida’ que no se evidencia en un indice general de precios o al menos
no se muestra adecuadamente. También cuando se habla de inflacién o defla-
cidén como aparentemente opuestos, su definicidén en términos de precios es
bastante inconveniente en vista de que el problefna de la deflacidn es tan se-
rio principalmente porque ésta se manifiesta en volimenes de produccién y
empleo decrecientes en lugar de precios decrecientes.”

"Una solucién serfa usar siempf‘e la palabra inflacién en compafiia de o-
tra que diga exactamente qué se infla: la cantidad de dinero, el crédito, el
gasto, la demanda, los salarios, los precios, etc. Esto seria una gran ayuda,
ya que desaparecerian algunos problemas controvertidos porque los participag
tes eﬁ la discusidén se darian cuenta de que estan hablando de cosas distintas y
otros problemas quedardn mejor aclarados. La discusién més viva de nuestro
tiempo, acer ca de si 'nuestra'’ inflacién (éé reficre a la estadounidense) en
los Gltimos cuatro afios se debe a la presién de la demanda (demand-pull) o

e
al empuje de los costos (cost-push), perderia mucho dé/su oscuridad si los
analistas tuvieran que calificar sus pronunciamientos con referencia a la in-
flacién del crédito, del gasto, de la demanda,‘ de los precios mayor.ista,s, de

los precios minoristas, etc."



Para Machlup ”l’os dos principales modelos de inflacién de precios mino-
ristas pueden describirse fdcilmente con la ayuda de los conceptos expuestos.
(A) Inflacién de [A expansiones auténomas de la demanda (gastos del gobier

demanda : jno, de las empresas y de los consum‘iaores) siguen aumen
tos competitivos de precios y salarios.
(B) Inflacién de YA aumentos agresivos de las tasas de salarios y/o precios
costos : (de materias primas siguen aumentos inducidos y/o compen

satorios de la demanda."

"Los modelos de inflaciéh dé costos son relativamente simples mientras
contengan sélo un impulso -0 aumentos de salarios o aumentos de precios-
siendo todos los cam.biosique le siguen nada mas que ajustes. "

(B-1) Empuje de A aumentos agresivos de tasas de salarios siguen cxpansio

salarios pu ines en la demanda inducidas y/o compensatorias y aumen-
H

f
ro . {tos competitivos de los precios de materias primas y otras

itasas de salario.
(B-2) Empuje de ! A aumentos agresivos de precios de materias primas si-

precios pu- | guen expansiones de la demanda inducidas y/o compensato-

|

;‘
oo
To : irias y aumentos competitivos de otros precios de materias
{
?

H

gprimas y de otras tasas de salario."

"Los modelos se complican a medida que en la serie de sucesos se inclu-
yen acciones mds discrecionales, especialmente aumentos en los elementos de
costo imitativo y defensivos, o alin aumentos agresivos que requieren ajustes
posteriores. Por ejemplo, una expansién auténoma de la demanda puede ser

seguida por aumentos de salarios y precios, fijados colectivamente y por las
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empresas, mds drédsticas de lo que serian aumentos simplemente competitivos;
por lo tanto, los aumentos serdn en parte competitivos y ¢n parte agresivos re
quiriendo, si se quiere evitarse el desempleo, 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 excesiva, qui-
z4s porque un gobierno impaciente se apresure en aplicar dosis excesivas de
inyecciones compensatorias de poder adquisitivo. Parte de la demanda efectiva
asf creada tendrd la naturaleza de una expansién auténoma, resultando en pos-
teriores ajustes (competitivos) hacia arriba de losbcost,os. " (9)

La inflacién estructurél, en general es la resultante del desequilibrio en
la adaptacién de una produccién econdmica de un pais a otro tipo mds avanzado.
Segtn el Profesor Olivera (10) "la inflacién estructural puede ser tanto 'infla-
cién debida a cambios en la demanda' como 'inflacién debida a cambios en los
costos'; su fuente puede hallarse tanto en la estructura de la demanda como en
la de la oferta'' y seguidamente anota ''por ejemplo, como senala el profesor
Machlup 'una baja en el costo de producci.éﬁ en una industria trae aparejada
una reduccién del precio de sus productos, en relacién a los precios de¢ todos
los otros produétos; este ajuste de los precios relativos, en una economia mo
netaria, se llevaré a cabo mediante una baja en el precio en dinero del produc
to que ahora requiere menos trabajo por unidad que antes, o mediante un au-
mento de todos los otros precios en dinero (o mediante una combinacién de
ambas posibilidades); por lo tanto la estabilizacién del precio en dinero del
producto més econémicamente obtenido, implica que el equilibrio se lograré

nuevamente gracias a un aumento general de los precios en dinero." (11)
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"Un modelo bien conocido de 'inflacién debida a cambios en la demanda®
fue presentado por Charles Schultze.' (12)

%ma«‘ MM&;’”déava&db

El Dr. Juan Carlos De Pablo considers/que la inflacién estructural "se
produce a partir de movimientos en los precios relativos en una economia
donde los precios absolutos o monetarios no son tan flexj.bles hacia abajo co-
mo hacia arriba.' "La inflacién estructural aparece cuando el movimiento
hacia abajo de los precios absolutos no es tan completa como hacia arriba (el
caso limite viene dado por aquella situacién en la cual los precios absolutos
no descienden nunc a; resulta claro que la presencia de ésta ‘L’lltima situacidén
es una condicidn suficiente pero no necesaria para la existencia de la inflacién

o
estructural).' "Es importante aclarar que la inflacién estructural es, en prin
cipio distinta de la inflacién por aumentos de costos.' (13)

Para De Pablo la inflacién se define ""como el aumento sostenido del ni-
vel general de precios. En esta definicién hay que destacar tres caracteristi
cas, a saber: (i) el aumento de precios; (ii) la persistencia del mismo, y (iii)
la generalidad del incremento de precios."

"Aunque parezca obvio vale la pena diferenciar el aumento de precios de
los precios altos. La inflacién no tiene nada que ver con el nivel de los pre-
cios sino con su variacién en el tiempo. "

"Un aumento persistente en el nivel general dé precios puede deberse a
dos motivos: a un carﬁbio dnico en algin precio en una economia donde todas
las variables se ajustan en la misma proporcidén o a una causa recurrente de

aumento de precios. Dejando de lado (por el momento) la primera razdn, la

caracteristica de la persistencia diferencia la inflacién del aumento de pre-



cios. En este dltimo caso lo que ocurre, frente a una modificacidén por una
dnica vez en algﬁn precio, es un cambio transitorio del nivel general de pre
cios -mientras éstos se ajustan-y luego una estabilidad permanente a un ma-
yor nivel de precios."

"La generalidad del aumento en los precios es la tercera caracteristica
de ia inflacién. Se opone a los aumentos sectoriales o individuales, general-
mente causados por razones distintas de las de la inflacién (gn cambio tecno
l6gico en cierta industria, la interrupcién en el abastecimiento de algin insu
mo, etc.). Esto no implica eliminar la posibilidad, sostenida por algunos au
tores, de que la inflacién se deba al movimiento de algunos precios.' (14)

Debemos agregar que De Pablo distingue como causas de la inflacién:

a) Inflacién por exceso de demanda
b) Inflacidén por aumento de costos
¢) Inflacién estructural

d) Inflacién por expectativas

Las tres primeras causas fueron t.ratadas precedentemente y en cuanto
a la Gltima, en una economia con hiperinflacidén es concurrente la inflacién
por expectativas, que se traduce en un incremento de demanda para la acumu
lacién de mercancias con el fin de protegerse de la pérdida del valor del dine
ro, bien para un endeudamiento a mediano o largo plazo y asi beneficiarse
con la pérdida del valor del dinero a través del tiempo, o para lograr ambos
efectos a la vez.

En el desarrollo de nuestra tesis, consideraremos existente un proceso

de hiperinflacién, lisa y llanamente, cuando se compruebe un desproporcio-



nado aumento del {ndice de precios.

Para apreciar las variaciones en el nivel general de precios, puede re-
currirse a distintos tipos de fndices representativos, como ser:

a) indice de precios implicitos relativos del pro-
ducto nacional bruto;

b) indice de precios mayoristas; y

c) indice de precios minoristas, también llamado
indice del costo del nivel de vida.

El primero resulta de comparar el producto nacional bruto a precios
constantes, segln un afo base, y el correspondiente a precios monetarios;
mientras que los dos Gltimos surgen de la comparacién de un grupo de pro-
ductos a través del tiempo a precios monetarios en los respectivos mercados.

También se han preconizado otros indices de apreciacién, sin embargo,
el primero de los indices sefialados es el més representativo de las variacio
nes del poder adquisitivo del dinero, mientras que los demés indices denotan
la tendencia de las variaciones con una cierta aproximacién.

En épocas de hiperinflacién, las curvas de los distintos indices siguen
una misma tendencia, y en cuanto al Indice de precios mayoristas, anticipa

la tendencia que seguirdn a corto plazo los precios minoristas.



V.- CRITERIOS DE ESTABILIZACION

Los economistas cldsicos basados en la "teoria cuantitativa del valor
del dinero', buscaron su estabilizacién mediante la regulacién de la canti-
dad de dinero circulante.

David Ricardo esbozé su '"teorfa de nivelacién' para mantener estable
el valor del dinero circulante, mediante la obligacién 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 més tarde fue am-
pliada por Gustavo Cassel en su "teorfa de la paridad del poder adquisitivo',
que comparaba los poderes adquisitivos de la moneda éxtran,jera con el de la
moneda nacional en sus respectivos dmbitos, para asi establecer la paridad
de cambio de las monedas, Para Cassel el "'problema de si.el principio de la
escasez relativa como base fundamental de los 6rdencs monetario y crediti-
cio {excluyendo el método de la libre formacién de los precios) puede ser lo-
grado mediante la 'estabilizacién' del valor monetario o mediante la 'neutra-
lizacién' de la influencia del dinero, podemos verificar que ''la cuestidén de
cudl de las alternativas es preferible o si convendrd seguir un camino inter-
medio, es un problema respecto del cual se enfrentan grandes intereses, por
cuyo motivo no puede ser solucionado desde el punto de una justicia abgracta;
lo decisivo tiene que ser desde luego el bienestar general. No cabe duda de
que un sistema monetario cuyo nivel de los precios se mantiene establev es
mucho mdés favorable para el proceso econémico que un sistema monetario
en el cual existe el peligro de una constante disminucién de los precios, que

inevitablemente tendré que ejercer cierto efecto restringente sobre la pro-



duccibn. Las experiencias de los tiempos modernos demuestran que una re-
duccidén de los salarios nominales tropievzé con una gran resistencia, y tal
reduccién ird aparejada con grandes disputas sociales, lo que no deberdn
echar en olvido las autoridades que tienen a su cargo la regulacién préctica
del vélor monetario. Si esta regulacién se basa en la estabilidad del nivel de
los precios mayoristas, los salarios nominales de una ecconomia progresis-
ta pueden subir paulatinamente, lo que es una gran ventaja, cohtemplado dé§
de el punto de vista psicolégico. Es, pues, preferible en interés de todos
mantener estable el valor del dinero. Ademads la regulacién del nivel genefal
de los precios tropieza con grandes dificultades si be persigue otro fin que no
sea el mantenimiento de un nivel estable de los precios, por ejemplo si se
pretende bajar los precios a medida qvue‘aumenta la productividad." (15)

La idea de un "dinero mercaderfa" es sostenida por B. ‘Graha.m en el
llamado "Plan Graham' por el que "se pretende estabilizar el nivel de los
precios de ciertas mercaderfas importantes.y duraderas que estan en cierta
relacién natural cuantitativa entre sf y que son reunidas en un *atado'. Es--
to se efectuarfa de tal manera que una institucidén central -actuando por encar-
go del banco central- compraria a un precio fijado cada 'atado! ofrecido y lo
venderia a un precio de venta fijo, teniendo en cuenta los gastos de almacena-
je~ 1

"P'uesto que en semejante 'atado! estdn reunidas mercaderias (sobre todo
también las materias primés més importantes) que entran como componentes
en} otros bienes, y por lo tanto determinan los costos de los mismos, se espe

ra conseguir una estabilizacién relativa también de los precios de estos bie-



nes. Segln la opinidn de los defensores de este plan sc pretende lograr cier-
ta estabilizacidén de la conyuntura, un objetivo que en forma parecida quiso
alcanzar también Keynes, aunque no sobre la base del 'dinero mercaderfa’
sino del 'dinero crédito!, con la estabilizacién de su't étand ard de
tablas®."

"La diferencia entre el dinero mercaderia propuesto en el plan de Gra-
ham y la Unica clase de dinero mercaderia précticamente realizado, el dine-
ro oro, reside en que en el caso del plan Graham el valor del dinero no edd
ligado solamente a 'una' mercaderia sino que estd determinado por la multi-
tud de mercaderfas unidad en un 'atado' cuyo significado especial consiste en
que éstas son directamente importantes para el desarrollo del proceso econd
mico." (16)

El plan de Keynes referido precedentemente cstaba basado enun " indj-
ce de precios' (tabular standard) para la regulacién del cambio en el co
mercio internacional. |

Silvio Gesell basd un sistema de estabilizacidén de precios en la interven
cién de la autoridad monetaria, regulando la circulacién del papel moneda
sin respaldo, conforme al indice de variacién de precios de las mercancias,
retirando circulante si los precios habian subido, o aumentando el circulan-
te si aquéllos hubieran bajado.

Irving Fisher propicié la estabilizacidén de los precios mediante un sis-
tema morietario de billetes convertibles en oro; al oro no se le asigna un va-
lor fijo sino que es determinado en funcién del indice de variacién de precios.

A un aumento del indice de precios se obtendria del emisor una cantidad co-
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rrelativamente mayor en oro por cada billete, es decir que el valor del oro
habria bajado y los tenedores de billetes tendrian un mayor interés en con-
vertirlos en oro, reduciéndose asi la cantidad de circulante por lo cual los
precios de las mercancias bajarian. A una reduccién del indice de precios
corresponderia una menor cantidad de oro por billete, es decir que el oro
habria subido, inclinando a los poseedores de oro a su conversién en i)illetes,
invirtiéndose el proceso de los precios de las mercancias que subirian en ra-
z6n del mayor circulante,

Alejandro Bunge sostuvo que ''si el valor del oro o de cualquier moneda,
medido en productos varfa de una época a otra y de uno a otro pafs, y pueden
ser conocidas estés variaciones, ha de eflcontrarse en ese mismo conocim‘iep_-_
to, el medio de ‘corregir' las oscilaciones dgl valor del producto oro o del ob
jeto de la moneda, referido a las démés cosas de cambio frecuente, y en con-
secuencia, el medio de hacer de la moneda una unidad constante de y’alor. "(17)

Alfred Marshal avanza alin méds sobre los criterios expuestos al proponer
que "'un indez-numbers oficial que representase los movimientos de los pre-
cios de los articulos més importéntes, puede establecer las bases para una
unidad de poder adquisitivo general, en cuyos términos pueden expresarse
las obl-iga‘ciones a largo plazo, por el libre consentimiento de ambas partes,
en términos de la unidad tipo en vez de moneda.' (18)

Franz Pick, experto en asuhtos monetarios, con la publicacién de su

Manuario monetario" y refiriéndose a la economia norteamericana expresd
que "nuestra civilizacién est4 basada en la expropiacién de la fortuna de los

ricos y se ha abolido el rendimiento que debe tener el dinero ... y que el
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Yinfeliz crédulo® que coloca su dinero en un banco de ahorros o lo invierte en
bonos, se queda sin nada."

"Los sintomas inflacionistas de las alzas de precios produjeron una ver-
dadera baja de los salarios, lo que llené de alegria a los politicos lerdos en
pensar, por el s6lo hecho de que con ello aumentd el nimero de empleos, ali
vié la situacién de los negocios y se di6 la ilusién del desarrollo econédmico '
... aunque en efecto no fue méas que un despojo hecho a los tenedores de bo-
nos, desalentando asimismo la acumulacién de capitales.”

Después de analizar la evolucién del valor délar, expresa: '"el otrora po-
deroso dblar-oro ha pasado por diversas etapas de depreciacién. Después del
délar-billete vino el 'dolarcillo’, y a principios de este afio (1967), el 'mini-
délar! que sélo tiene el 40% de su valor de pre-guerra. '

El Dr. Pick propicidé en esa oportunidad crea.f "un nuevo tipo de bono de
gobierno de los Estados Unidos al 22 % de interés, exento de todo impueéto
actual o futuro sobre lé renta, liberado de impuesto a la‘herencia, ajustado
al alza del costo de la vida y emitido solamente al porta;dor. "

Los bonos propuestos, segln el Dr. Pick "traerfan un cambio radical en
la situacién monetaria existente en los Estados Unidos, y que en corto tiem-
po el Tesoro Federal se verf{a repleto de moneda dura y oro, a medida que
miles de millones de délares -representados 'por minidélares' y capitales en
fuga- pasarén a invertirse en los nuevos bonos del gobierno. ' (19)

El proyecto del Dr. Pick enunciado precedentemente sigue loé lineamien
tos auspiciados por la Divisién Fiscal y Financiera de la Direccién de Asun-
tos Econbdmicos que referiremos mds adelante.

La idea de un Mercado Comn Latinoamericano surgido en la Tercera
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Asamblea de Parlamento Latinoamericano de la ALALC, de junio de 1968,
planteé la necesidad de c>rear una moneda con dmbito en los paises latino-
americanos, al estilo de la esterline que existe en la Zona de la Libra Ester
lina,

Para la fijacién del valor de la nueva moneda, en la expresada Asamblea
se auspicid establecer su equivalencia con el oro y con el délar norteamerica
no, agregidndose un nuevo elemento de apreciacién: el salario de cada
uno de los paises componentes. Para ello se formarian listas de
mercaderias tipicas de cada pais -40 mercaderfias por pafs participantef es-
tableciéndose sus precios monetarios como indice base. La confrontacién de
las listas de cada pais, determinaria los porcentajes de diferencia de una mo
neda con cada una de la de los otros paises. Las listas de mercaderfas tipi-
cas, con las equivaleneias seﬁaladas, serian referidas al valor de la nueva
- moneda. Las fluctuaciones posteriores de los precios monetarios de las mer
caderfas tipo de un pafis, permitirian establecer la nueva relacién de la mong
da interna con la nueva moned'a, y revelarian las variaciones internas de los
precios.

Con esta nue.va moneda se favorecerfan las transacciones interamerica-
nas, desde que se realizarfan en condiciones idénticas a las del comercio in-
‘terno de cada pafs. (20)

El enfoque que precede se basa en el ”;criterio de la paridad del poder ad
quisitivo' que desarrolla Marcelo Diamand (21) y por el que se "trata de de-
terminar el tipo de cambio en base a la paridad del poder adquisitivo interno.

Se supone que la relacién de tipos de cambio entre dos paises debe ser tal
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que sus precios internos resulten iguales, ya que de no mantener los tipos de
cambio esta relacién, se produciria un flujo de comercio que desequilibraria
su balanza de pagos. El pafis en cuestién se veria obligado é devaluar, con lo
que se llegaria a la sitﬁaciéﬁ de equilibrio caracterizada por la igualdad de
precios internos.' "...y el funcionamiento del mecanismo que lleva a la i-
gualacién de podercs adquisitivos internos se basa en la premisa implicita de
que no existe ningdn régimen de proteccibn, ya que Gnicamente en este caso
la desigualdad de precios se traducg en un aumento de importaciones. "

Juan C. Olivero en ""Alcance actual de las versiones aplicadas de los ti-
pos de cambios de paridad y équilibrio" (22) desarrolla las distintas versio-
nes sobre este tema.

No podemos dejar de mencionar la Gltima crisis monétaria internacional
provocada por el fuerte drenaje de oro, presionando sobre el délar y la eder-
lina, que motivd él acuerdo del 29 de marzo de 1968 dé Estocolmo, entre los
gobérnadores de los bancos centrales de Estados Unidos, Gran Bretafa, Ale
mania Occidental, Italia, Bélgica, Holanda, Suiza y el voto condicionado de
Francia, del que surgié la adopcién como medio de pago internacional los
"derechos especiales de giro" -DEG- y que deberdn servir como "'oro-papel’,
desvinculado del oro metdlico, garantizado por el potencial econdémico de di-
versos paises y controlado por un organismo supranacional como lo es el
Fondo Monetario Internacional. Para Prebisch (23) con los derechos espe‘ci_al
les de giro se llegd a ”lé creacién rudimentaria de una moneda internacional,
por acuerdo ‘internaciona'l", dado que a su criterio ''no puede darse a un pais

el privilegio y la responsabilidad, a la vez, de tener una moneda internacio-



- 23 -

nal, sometiendo esa moneda internacional a las determinaciones, buenas o

ey : . n e . . !
malas, de su politica monetaria y financiera interna. '
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VI.- LA INFLACION EN LA ARGENTINA

Sin entrar en un andlisis profundo del proceso inflacionario en la Argen-
tina, podemos decir que en las tres Gltimas décadas se manifesté sobremane
ra este fendmeno, con diversos origenes y gradaciones. Factores exdgenos
dieron empuje a la elevacibén de los precios, faciores que aunados a los end$
genos desencadenaron una inflacién que a través de los anos no ha podido con
tenerse, y si en algiin periodo fue amenguada, cn otros las volutas de la espi
ral, cada vez mds grandes, se desarrollaron en forma acelerada.

El Dr. Carlos Garcfa Martinez en su obra "'La inflacién argentina' (24),
detallada y sistemdticamente analiza las causas degencadenantes de la infla-
cién qué nos aqueja. La elevacién de los precios internacionales de las mate
rias primas; lé incorporacién a los costos de produccién de las nuevas car-
gas sociales creadas a partir del afio 1945; los sucesivos y fuertes aumentos
salariales sin un correlativo aumento del producto nacional; una presidn de
demanda de créditos adicionales de ambos sectores -estatal y privado-, fue
ron los factores primigenios del proceso. La expansidén del crédito bancario,
sin su contrapartida ""el ahorro", se vio écrecentada por la acctividad priva-
da, con la creacién de propios medios de pago, a plazos fuera dev los comu-
nes, e influyeron perniciosamente sobre los precios de los bienes. A ellos
se sumo la politica estatal de absorber empresas privadas, nacionalizdndo-
las y fijando precios politicos para los servicios que prestaban, y el arbitrio
de emitir moneda para cubrir los déficits de los presupuestos -en constante
y progresivo aumento por causa de la burocracia y de la propia inflacién-,

derivé finalmente en un circulo vicioso del cual atin hoy nuestra economia



no se¢ ha podido sustracr.

Para Diamand (25) "la incapacidad del pais de salir de su estancamiento
y‘las recurrentes crisis de las que padece sc originan en un divorcio entre
las ideas de la sociedad argentina y la realidad" y ello se debe a que se tra-
ta de aplicar teorfas econbémicas tradicionales aplicables a pafises industria-
les, "muy diferentes a las que tiene un pafs exportador primario en proceso
,'dé: industrializacién como la Argentina' y que presenta "una estructura pro-
ductiva desequilibrada', compuesta de un sector agropecuario, que trabaja
a precio.s internacionales y un sector industrial que trabaja a costo y precios
superiores a los internacionales, Diamand explica que 'la elevacién del tipo
de cambio produce el aumento de costo de todos los productos importados,
.que se propaga a los precios. Al mismo tiempo, el aumento de precio que
recibe en moneda nacional el exportador de productos agropecuarios provoca
por arrastre el aumento de los mismos productos en él mercado interno, lo
que se traduce en el alzé de los alimentos. Se desencadena asf{ un tipo muy

especial del proceso inflacionario."

"Esta inflacién, a la que denominamos cambiaria, no proviene del exce
. ‘ '
so de demanda con respecto a la oferta, sino que se origina a raiz de las de-
valuaciones e indirectamente, a raiz del desequilibrio en el sector externo.
I.a elevacién de costo y precios causados por la devaluacién provoca un com
plejo mecanismo de transferencia de ingresos a favor del sector agropecua-
rio a costa de la reduccidn del salario real, y ademds, cuando la cantidad de

dinero no aumenta en proporcién a los costos, provoca iliquidez monetaria.

La consecuente disminucién de demanda desencadena una recesién y la caida



de actividades. Los gastos estatales se adelantan a las recaudaciones a cau-
sa del aumento de¢ precios. Ademds, la capacidad contributiva se reduce de-
’bido a la recesién. Ambos fenémenos conducen en forma inevitable al déficit
del presupuesto. "

"De modo que la caracteristica esencial de la inflacién cambiaria es el
alza de precios internos, simultinea con la caida de los salarios reales,
con la iliquidez, con la disminucién del nivel de actividades y con el déficit
del presupuesto, este Gltimo inducido -o por lo menos muy agravado- por el

""...este tipo peculiar de inflacién, originado en los desequili-

fenémeno. "
’brios de la balanza de pagos, en la Argentina suele alternarse periédicamen
te y entrelazarse con la inflacién de demanda y la inflacién de salarios."
Felipe Pazos en su obra "Modelos para detener la inflacién crénica en
América Latina" (26), realiza un estudio comparativo del proceso inflacio-
nario en la Argentina, Brasil, Chile y Uruguay y admite que "en una infla-
cién que lleVa mucho tiempo en marcha, todos los agentes econémicos con-
dicionan sus operaciones al aumento continuo de los precios y todos los.me—
canismos econdmicos y financieros adaptan sd funcionamiento a ese siste-
ma de patrén d.e valores decrecientes. El retorno a un patrdén de valores es-
table, . o relativamente estable, requiere una readaptacién de todo el siste
f'na econdmico -ajuste de rezagos, cambio de expectativas, cambio de siste-
mas de contratacidén, modificacién de hibitos de ahorro y sistema de trans-
ferencia financieras, etc- que puede provocar disminuciones en el nivel de
actividad econémica y desajustes en la distribucién del ingreso entre grupos,

entre sectores y entre clases."
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- Las medidas tomadas por algunos de los gabinetes econémicos argenti-
nos detuvieron en cierta manera el virulento avance del proceso inflaciona-
rio», a costa dg scrios sacrificios de vastos sectores de la economia, sin
embargo impuesto nuevamente un criterio "desarrollista" a la polftica eco-
némica, vuelve a observarse una recurrencia del proceso.

- Cualquier medida de orden econbémico que se tome a fin de encauzar
. nuestra economia en un proceso de estabilidad, no contradice la necesidad
de "‘ins‘titucionalizar la inflacién" y para neutralizar sus efe'étos
debe incorporarse legalmente una cldusula de garantfa implicita en los con-
tratos de los que resulten obligaciones de pago en dinero, diferida o conti-
nuada, para seguridad del acreedor en dinero y desalentar las expectativas
'inf'lyaCionarias de los deudores en dinero, o, en su caso, proteccién de estos
dltimos en una inversidén del proceso.

Podria rechazarse la "institucionalizacién de la inflacién' si el proceso
inflacionario estuviera en vias de desaparecer a corto plazo o si solamente
estuvi€ramos en presencia de una "inflacién solapada''.

A poco que examinemos ias tasas porcentuales de inflacidén anual, se-
gin précios mayoristas e indices del costo de la vida -Cuadro N* 1- se com
prueba su inexorable marcha ascendente, con elevadas tasas anuales, pro-
ceso sin vias de solucibén y agudizado atin més ltimamente; ante esta situa-
pién el Estado debe tomar alguna medida de "'tipo perma.nente que implique
el reajuste automdtico de alguna variable en funcidén de la tasa de inflacién,
con el objeto de qhe ésta conserve su valor en términos reales" en opinién

de De Pablo (27).
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‘Para una apreciacién del avance inflacionario, reproducimos en el
Cuadro N* 2 el "costo del nivel de vida en la Capital Federal" y sus respec
tivas variaciones I)orcentuales anuales. Cabe agregar que, ségﬁn el Econo-
.mic Survey (28) sc espera para el afio 1972 una tasa de variacién anual del
fridice d‘el'costo del r_rivel de vida de mds de un 80 % con relacidn al del afio

1971,



VIL.- LA TEORIA DE LA IMPREVISION EN EL DERECHO ARGENTINO

Desencadenado un proceso inflacionario, a medida que se agudiza, des-
aparece el atractivo de retener dinero como "conservador de valor" y sélo
es utili.zado como "mediador de cambio" y dado su cardcter de "'medio legal
de pago'', su desvalorizacién produce un enriquecimiento sin causa del deu-
dor en perjuicio de su acreedor (comprendemos en los términos "deudor' y
"aéreecﬁor" a todas las parteé ligadas por un contrato de cumplimiento dife-
rido o continuado en dinero).

Para mitigar los efecto‘s del proceso inflacionario, las partes contratan
tes han buscado distintas medidas de proteccidn, insertando cldusulas de re-
ajuste o de garantfa en sus convenciones, como valor oro, moneda extranie-
ra, ajustes en relacién a indices de precios,- a salarios medios de convenios
laborales, etc.

Juridicamente se ha tratado de superar los efectos de la inflacién, am-
paréndose en la ""teoria de la imprevis-jc’)n",. el '""rebus sic stantibus'' soste-
vni‘d_o por los canoni.stas{ pbf la cual los contratos dnicamente deben cumplir
’yée‘si no hubieran cambiado las condiciones én que se contrataron.

La jurisprudencia ha considerado aplicable la teoria de la ‘imprev_i'sién
en los casos de oBligaciones de valor, haciendo asf un distingo de las obli-
gaciones en dinero, manteniendo para estas ultimas el criterio nominalista
seguido por ‘Vélez Sarsfield en su nota al articulo 619 del Cédigo Civil. Fé-
lix A. Trigo Represas en so obra ''Obligaciones de dinero y depreciacién
monetaria" (29), desarrolla 'in extenso! la doctrina, pf incipios constitucio-

nales, legislacién y jurisprudencia que hacen al tema.



En el Terccr Congreso de Derecho Civil reunido en Cérdoba en octubre
de 1961, teniendo en cuenta la teorfa de la imprevisién sustentada en el Con
gfeso de 1937, recbmepdé agregar al articulo 1198 del Cédigo Civil el si-

' guiente texto:

. "En los contratos bilaterales conmutativos y en los unilaterales onero-
SOS y conmutativos de ejecucidén diferida o continuada, si la prestacidén a car
-gO de una de las paries se tornara excesi?amente onerosa por acontecimien-
tos extraordinarios e imprevisibles, la parte afectada podrd demandar la re-
~solucién del contrato. El mismo principio se aplicard a los contratos aleato-
rios cuando la excesiva onerosidad se produzca por causas extrafias al dlea
p:ropia del contrato."

Respecto a los contratos de ejecucibén continuada, recomendé que esta
resolucién no alcanzara a los efectos ya cumpli‘dos, agregdndose:

"No proceder4 la resqlucién si el afectado, hubiese obrado con culpa o
estuviese en mora; La 6tra parte podra impedir la resolucién ofreciendo
mejorar equitativamente los efectos del contrato."

Asimismo el referido Congreso aprobd el siguiente despacho con rela-
cién al problema de la desvalorizacién monetaria:

"1%) Que la correcta interpretacién del sistema general de la ley auto-
riza y aln impone la solucién que permite el reajuste de las deudas de valor,
de acuerdo con el momento en que se dicta la sentencia definitiva."

2%) Que ningdn principio constitucional o legal es-obstdculo para admi-
tir la misma solucién en las deudas de cantidad, todas las veces que los in-

‘teresados, en sus contratos, han convenido expresamente cldusulas de ga-




rantfa, econbémicas o monetarias,‘ sin que ello obste a la aplicacidén oportu-
vna de los principios y normas generales de nuestra legislacién, que preser-
ven el contenido moral de las relaciones juridicas e imponen la observancia
de la buena fe eﬁ el cumplimiento de las obligaciones." |

""3%) Que tampoco los principios constitucionales o legales se opbnen a
la "justa' indemnizacién en materia de expropiacién y, por el contrario,
éllos la consagran expresamente o implicitamente {art. 17, Constitucién
Nacional; art. 25, 11, Céd.civ.), lo que significa necesariamente que ella
debe ser fijada teniendo en cuenta el valor de desposesién sin perjuicio de
las reglas especiales que corresponda aplicar conforme al régimen del De-
recho piblico. "

"4%) Que tratdndose de reglés de intevrpretacién, para asegurar una in
demnizaciénjusta ellas deben regir, aunque las partes en sus peticiones,
no hubieran hecho reserva‘ expresa de las fluctuaciones futuras en los valo-
res. '

"5%) Que, sin embargo, y en atencién al estado predominante en nues-
tra jurisprudencia con respecto a los puntos 2* y 3%, es de toda convenien-
cia que el ConngGSO establezca preceptos expresos que hagan inequivocas
aquellas soluciones."

La L‘ey 17.711 que reformé parte del articulado del Cédigo Civil, sus-
tituyé el articulo 1198 por el texto siguiente, adaptando casi textualmente
la primera parte de la recomendacién del Congreso de Derecho Civil de

Cérdoba del afio 1961, transcripta precedentemente:

"Art. 1198.- Los contratos deben celebrarse, interpretarse y ejecutar
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se de buena fe y de acuerdo con lo que verosimilmente las partes entendie-
ron o pudieron entender, obrando con cuidado y previsién.

"En los contratos bilaterales conmutativos y en los unilaterales onerosos
y conmutativos de ejecucién diferida o continuada, si la prestacién a cargo
de una de las partes se tornara excesivamente onerosa, por acontecimientos
extraordinarios e imprevisibles, la parte perjudicada podré demandér la re-
soluc‘ién del contrato. El mismo principio se aplicaré a los contratos aleato-
b'rios cuando la excesiva onerosidad se produzca por causas extrafias al ries-
go propio del contrato.

"En los contratos de ejecucién continuada la resoluciéﬁ no alcanzari a
los efectos ya cumplidos. |

"No procederd la resolucién, si el perjudicado hubiese obrado éon culpa
o estuviese en mora.

"La otra parte podra impedir la resolucién ofreciendo mejorar equitati-
vamente los efectos del contrato."

- La Cdmara Argentina de Comercio en su presentacién ante el sefior Se-
cretario de Justicia de julio de 1968 (30), con relacién al art. 1198 reforma
dd, observa que con sué disposiciones ""se hacen prob‘le‘méticas las contrata
ciones delvtipo seﬁaiado. Nunca se estard seguro acerca de qué suma debe-
ré pagarse, por ejemplo por servicios que se vayan prestando periédicamen
te durante el término contractual estipulado (entrega periédica de mercade-
rias o méterias primas por precios establecidos en la convencién inicial)."

| ."Dependeré en cada caso del criterio del magi‘strado el monto del pasi-

vo de una persona, vale decir, cudles son exactamente las obligaciones que



debe cumplir y cudl su monto. Todo ello, por supuesto, vinculado con las
eventualidades previstas por la ley para que funcione ese arbitrio del juez,
que no es d‘iffcil sean extendidas pof alguna jurisprudencia a situaciones si-
milares. "

l.a Cdmara Argentina de Comercio, resumiendo su idea sobre esta re-
forma sostiene que ''la seguridad juridica es un valor social, mientras que
la incertidumbre es una férmula de injusticia', y agrega que ''el contrato
no puede ser sustituido por la interpretacién tendenciosa de la voluntad de
las partes, ni por la autoridad del juez interviniendo en nombre de la eq‘u:i~
dad." "Leyes claras, derechos y obligaciones precisos, justicia rédpida,
son elementos esenciales de la seg‘urida.d juridica que defendemos (:orﬁo una
absoluta necesidad social."

El jurista Dr. Roberto Martinez Ruiz, quien conjuntamente con sus co-
legas Dres. José F. Bidau y Abel Fleitas, integrara la Comisién designada
para el estudio de la Reforma del Cédigo Civil y propiciadora de la modifica
cibén que se ha senalado, ante comentarios surgidos por la referida.preegenta
cién de la Cdmara Argentina de Comercio, destacd piblicamente (31) que
"cuenta con el més fuerte apoyo y muy contadas disidencias la teoria de la
imprevisién. Fue recomendada la incorporacién en el mismo citado Congre-
so de Derecho Civil (se refiere al realizado en Cérdoba en 1961), como lo
habia sido en el afio 1937, también en Cérdoba, en el Congreso de Rio de Ja
neiro de 1943 y en el Congreso de Abogados de La Plata de 1959 y cuenta
con el apoyo de juristas como Lafaille, Orgaz, Bielsa, Ledn y muchos otros,

pudiendo recordarse el apoyo de Ripert en su obra ''La regla moral en las




. . PR N A A
obligaciones civiles .

Consideramos que la critica formulada por la Cdmara Argentina de Co-
mercio es vdlida en cuanto a "la necesidad de una seguridad juridica' con
"leyes claras, defechos y obligaciones precisas'', y apoya nuestra tesis de
1a necesaria sancidén legal de una cldusula de garantia i.mplfCiita en las (gon ven
ciones, para asegurar los derechos de los contratantes, reglamentando la for
ma de establecer los resarcimientos o ajustes en dinero, por sus fluctuacio-
nes en el tiempo de su poder adquisitivo.

En un avance interpretativo del derecho, el juez en lo contencioso admi-
‘nistrativo Dr. Francisco Madariaga en un reciente fallo (32) sefiala que "a
desvalorizacién monetaria ha sido reconocida como un hecho notorio y admi-
tida con criterio generalizado por la jurisprudencia, tratdndose de deudas de
valor; en cuaﬁté a las deudas de dinero, caso aqui analizado, si bien se admi
teﬁ las distinciones conocidas, algvunos fallos ya puntualizan que de proseguir
o acentuarse la desvalorizacién de la moneda, habré que contemplarse la ne-
cesidad de extender el principio a las obligaciones de dinero, si una legisla-
cién oportuna no prevé el caso.' "El deterioro econémico de la desvaloriza-
cibén estd dentro de las consecuencias juridicas imputables al ejercicio de un
arbitrio administrativo que obligé al actor a litigaf; consecuentemente, debe
integrar el cuadro de las reparaciones econémicas, por ser legitima ia pre-
tensién y equitativa su admisién.'' En el fallo se sostiene que "si el trabajo
no es una mercéncfa, las obligaciones sociales emergentes de éste y la re-
tribuciénbsocial que lo representa no son, ni pueden ser consideradas como

simple deudas de dinero, idénticas a aquellas otras que caracterizan a las
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cosas del comercio. "

La Cidmara Nacional Federal, Sala Civil y Comercial (33}, confirmé el
fallo de la. Instancia que admitia el ajuste del salario de asistencia y salva
mento sobre la base de la depreciacién monetaria, y el Dr. Francisco J.
Vocos al adherirsc ai voto d‘el Dr. Simén P. Safontéds, destacéd: "Estimo
convenientc aclarar que si bien en un caso anterior (Rev. La Ley, 1.101, p.
567, fallo 45.780) suscribf el voto del doctor Bidau en el que se der;egaba te
ner en cuenta la desvalorizacién de la moneda, en esa oportunidad era la ju-
risprudencia imperante en la Corte y resultaba précticamente initil fundar
uné disidencia al respecto. Modificada la composicién de este tribunal y de
la Corte y habiéndose abierto camino de la consideracién de la desvaloriza-
c_ién, aun en las deudas de dine‘ro, no encuentro inconveniente ‘ahora en sus-
cribir dicha tesis y su aplicacién al caso, que propicia la sentencia de la. -
instancia y el voto del juez preopinante."

En un reciente fallo de la Corte Suprema (34) se reconoce que aunque
el proceso inflacionario reviste los caracteres de un hecho publico y noto-
rio y que debe acordarse al propietario en los juicios de expropiacién una
compensacién adecuada por la desvalorizacién de la moneda, dicha compen
sacién sélo cabe cuando fue solicitada oportunamente por el interesado al
trabarse la relacién procesal, por aplicacién de los articulos 31, inciso 4
y 163, inciso 6 del Cédigo de Procedimiento, revocando asi la doctrina es-
tablécida en el acuerdo plenario de la Cdmara Civil del 16 de julio de 1970
que resolvié que para fijar el precio en los juicios de expropiacién no es ne

cesaria la expresa peticidén del expropiado para considerar la incidencia del




factor desvalorizacidn mOnetar,ia; Suscriben el pronunciamiento de la Cort-ei
los doctores Eduardo A. Ortiz Basualdo, Roberto E. Chute y Luis Carlés
Cak;i"al, con la disidencia de‘los, doctores Marco Aurelio Risolia y Marga-
rita Arguas.

El Dr. Marco Aurelio Risolfa fundo su disidencia en que la desvaloriza-
cién monetaria es ya un hecho notorio, del que hace mérito el Estado expro-
piante para producir el necesario reajuste de obligaciones de todo tipo. No
ponderar este factor, dice, szignif:icarfa pues admitir su enriquecimiento
injusto a costa del expropiado.

L.a Dra. Argtas al fundar su disidencia ratifica la tesis del fallo plena-
rio de la Cémar.a Civil del 16 de julio de 1970, de la cual formaba parte en
esa época y adhiere su voto a lo expresado pbr el Dr. Risolia.

La vigeﬁcia de una cldusula de garantia obligatoria, obviaria la necesi-
dad de peticionar previamente ¢l reconocimiento de un hecho fortuito como
lo es una posible desvalorizacién monefaria, aunque esta continge’nc‘ia se ha

convertido en una realidad cotidiana.




VIIIL. - LA CLAUSUI;A DIE GARANTIA IMPLICITA

La sancién legal de una cldusula de garantia implicita cn los contratos
bilaterales conmutativos o unilaterales onerosos y conmutativos de ejecu-
cién diferida o continuada, mediante pagos en dinero, otorgard al acreedor
en dinero, en épocas de hiperinflacidén, la debida proteccidn al neutralizar
los efectos de distribucién de renta y riqueza que aquélla causa, y al man
tener el equilibrio en la economia individual, generard en forma més ace-
lerada las fuerzas de reaccidén necesarias para el logro de una estabilidad
-a precios relativos- en la macroeconomia.

El Indice de fluctuacién en un perfodo de los precios monetarios de un
conjunto de mercancias -seleccionadas acorde a la estacién- cuando supe-
rara la tasa de interés del ahorro vigente para el mismo periodo, darfa la
pauta, con tolerancias admisibles, de la existencia de un proceso de hiper-
inflacién y, en consecuencia, se aplicaria la cldusula de garantia.

A las fluctuaciones de los precios monetarios de las mercancias en
conjunto, corresponderd un ajuste de igual caracter en los ingresos, en
las existencias iniciales de valores (activos y pasivos) y en los otros acti-
vos, y si bien en las economias individuales las existencias de dinero per-
manecerdn invariables, debemos tener presente que en épocas de hiperin-
flacién, las existencias de dinero se reducen al minimo, como proteccidén
natural contra la pérdida de su poder adquisitivo.

Es sabido que los precios de las mercancias en nuestra economia son
eldsticos y es oportuno acotar el fracaso sufrido por los sucesivos intentos

de control, con la mds variada gama de medidas técnicas aconsejadas. En



cambid, los salvar'io’s, en cierta manera no son elés‘tico.s, por ser estableci
dos mediante convenciones colectivas que fijan salarios monetarios a regir
durante doce o més meses, periodo relativamente largo 51 se tiene en cuen
ta qué la tasa de inflacién anual ha sido de alrededor‘ de un veinte por .c:i.en~
to y los salarios fijados no permitian un ahorro correlativo due al ser ab-
sorbido por la inflacién, permitiera cubrir el costo de vida real en el térmi
no de su vigencia.

Como seiha visto, la falta de elasticidad de vlo‘s salarios es factor sufi-
ciente para tornar la economia a un estado de desequilibrio. Si considera-
mos que en un momento dado, ¢l sistema de mercados .se ‘encuentra en un-
cierto punto de equilibrio, al producirse un aumento en los precios moneta-.
rios de las me’réanéias, en un proceso de hiperihfiacién, éin variar los sa-
larios monetarios, la rebaja del salario real no ayudari a elevar el empleo
y por el contrario se produciré una retraccién en la demanda de bienes. Es
ta misma situacién deberdn afrontar los factores con rentas fijas o conven-
cionales monetarias, de una relativa elasticidad, quienes a su vez deberédn
contraer sus demandas de bienes. La valoracién del salario real y sus iin—
plicancias econémicas es motivo de andlisis por De Pablo en "Desocupacién,
salario real y politicas de reactivacién''. (35)

Las empfesas, ante la falta de una demanda adecuada, modificardn su
conducta dc produccién éptima y su capacidad de invertir se reducird y, por
ende, el indice de productividad nacional bruto real tenderd a disminuir.

El mercado de valores se veri afectado por decrecer la capacidad de
ahorro de las economfas domésticas y erﬁpr‘esariales; la fluctuacidn del ti

po de interés no tendrd mayor influencia, por cuanto deberfa alcanzar a
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absorber la tasa de inflécién y esta circunstancia sélo se ha dado, con cier
ta aproximacién, en el mercado paralelo de créditos, terminando por alec-
tar en alza el costo de las mercancias.

La pérdida del poder adquisitivo del dinero que las empresas deberdn
recibir por cancelacién de los créditos acordados, es tenida en cuenta por
aquéllas para establecer sus costos y por lo tanto, constituye un factor de
encarecimiento de las mercancias.

En nuestro pais, especialmente en el sector gobierno se generan las
fuerzas inflacionarias, debido a los continuos déficits presupuestarios, pro
vocados por la burocracia y por las funciones empresariales que de_sarrolla
a precios p“ol‘fticos. La elevaci6n de estos precios a comerciales, para cu-
brir costos, proveccaria im fuerte impacto inflacionario en su traslacién a
los precios de los demds bienes. Si se mantiene la inelasticidad de los sa-
larios, repercutird desfavorablemente en todos los sectores como sé ha vis
to mds arriba, y seria rnot'ivo de un serio malestar sécial; afrontar este pro.
blema ha sido el dilema de los Gltimos gobiernos, optdndose por la modifica-
cién de los precios en forma mds o menos acentuada, sin llegar con ello a
eliminar el déficit de sus entes empresariales.

Vigente la cldusula de garantia implicita, a un brusco movimiento infla-
cionario, los bienes y servicios ajustardn sus precios monetarios y por el
proceso de "tgtonnements” de Walras, se logrard restablecer el equilibrio
de la economia. Se eliminard el elemento de friccién entre empresarios y
asalariados, ajustdndose las remuneraciones de estos Gltimos sin presiones

estatales, empresariales o sindicales. Las demandas de mercancias, fac-

tores y servicios no se verdn afectadas por no existir modificacién en los



precios y salarios reales.

Se mantendra el empleo y se incentivard el deseo de ahorro, restable
ciéndose un mercado natural de valores en el cual el gobierno tendrd los
recursos para la ejecucibén de obras pdblicas cuyo destinatario sea la pos-
teridad.

La influencia de la cldusula de garantia en los mercados y en especial
en el de valores hace resaltar el articulo sobre "La cldusula compensato-
ria en los pagos diferidos' preparado por la Divisién Fiscal y Financiera
de la Direccién de Asuntos Econémicos en la Sede Central de la.s Naciones
Unidas (36), que versa sobre el tema de la emisién de honos que mantienen
constante su valor "real" y que en su Prefacio, entre otras, dice:

"En aquellos pafses‘que sufren inflacién es dificil encorﬁ;rar un merca
do para valores a interéé 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 ¢l articulo se describe un instrumento que
viene empledndose en algunos paises -sobre todo los europeos- para dar so
blucién al problema. Se inserta una cldusula en el acuerdo de préstamo que
da derecho al inversionista a recibir no sélo el interés y la amortizacién
nominales, sino también una compensacién por cualquier alza de los pre-
cios, ‘segﬁn se refleja en las fluctuaciones de un indice determinado de pre
cios entre la fecha de emisién del préstamo y el dia de pago ..."

- "Debe tenerse presente en todo momento que los instrumentos y las
medidas équi’ examinadas sélo tienen sentido en un medio caracterizado por

una larga experiencia de fendmenos inflacionarios. Quizd seria més fécil



explicar su significado y finalidad & personas de delerminados pafses éurg
pebs o de naciones poco desarrolladas que a los habitantes de los Estados
Unidos o el .Canadé, por ejemplo. S6lo 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 ecbnémicos de los comerciantes, los banqueros,
las personas que ahorran, etc., se podrd comprender el funcionamiento de
una cldusula compensatoria y valdrd la pena comenzar a considerar su po-
sible introduccién. Por otra parte, es. preciso sefialar también que el exd-
men a fondo o la aplicacién real de una cléusu‘lav compensatofia en modo al
guno supone una actitud derrotista ante la pqsibilidad de combatir la infla-
cién. Por el contrario, cabe ponsiderar la cldusula como un instrumento
que, en ciertas conaiciones, puede reforzar una politica _antiinfla.cionista de
largo alcance y asegurar su éxito."

Al considerar las repercusiones sobre la economia por el estableci-
miento de valores regulados, se sostiene (37) que "conviene seﬁalar que la
influencia sobre el ahorrb no puede medirse sencillamente por el volumen
o-aumento de las tenencias aparentes de Vaiores regulados. Sobre todo cuan
do se inicia el proyecto, cabe esperar un desplazamiento considerable des-
de los valores corrientes a los garantizados. Esto no implica un ahorro
'nuevo'!. Pero si puede suponer una reduccién de los gastos previstos para.
un futuro més o menos lejano y una transferencia de la parte 'flotante’ de la
existencia de titulos facilmente liguidables a tenencias més estables. Dicha
transferencia a valores regulados puede tener la misma importancia que un

ahorro 'nuevo' y en realidad resulta casi imposible trazar una linea demar-




catoria nitida entre ambos efectos, ... el incremento de los ahorrés co-
rrientes tiene que considerarse como un proceso lento que se va acelerag
do a medida que cambian los hébitos de ahorro y se van captando los aho-
rros de nuevos grupos de la poblacién. Si el sistema funciona eficazmente
el proceso debe ser acumulativo. El ahorro regulado puede forzar la
tendencia hacia el éhorro si se logra suscitar el interés de posibles
ahorradores que antes no han querido correr el riesgo de una merma en
el valor mon’eta.rio de sus economias. Enlos paises poco desarrollados
suele existir una grah proporcién de consumo suntuario, dificil de gravar
con los impuestos, que podria captarse si se ofreciera la alternativa de un
ahorfd constante."

"Desde el punto de vista ciclico, los valores rbegulados tendrén proba-
blemente un efecto estabilizador sobre la economfa, sobre todo en compa-
racidén con los valores financieros ordinarios. Habria un incentivo relativa
mente poderoso para retener los valores regulados en perfodos de alzas de
precios y venderlos en perfodos de baja. La tenencia de valores financieros
- ordinarios constituye un elemento estabilizador de la economia en cuanto
los poseedores se empobrecen durante la infiacién y se enriqueéen con la
‘ deﬂacién. Pero este argumento tiene poco peso cuando es muy pequefio €l
aliciente de poseer estos activos, pfecisamente a causa de la inflacién, que
podria asi impedir la creacién de un mercado de valores. También hay que
considerar el efecto favorable quebten'drfa 1a existencia de valores regula-
dos (38) sobre la tendencia a gastar por anticipado durante épocas de infla

cién. Por lo que toca a la reduccién del valor monetario de los valores re-




gulados en épocas de deflacidn, el remedio puede residir ¢n la estabiliza-
cién de los precios de los valores por medio de operaciones gubernamen-
tales. "

"El efecto de la cldusula compensatoria sobre las utilidades también
debera tener consecuencias estabilizadoras para la economfia. Serd mis
dificil que las empresas tengan utilidades 'anormales’, circunstanciales,
enltanto que por otra parte se aliviaria su carga por concepto de deuda
'real" durante la deflacién en comparacién con la que habrian tenido que a-
frontar de haber recurrido a préstamos ordinarios. El reajuste de los pagos
de intereses y principal de acuerdo con los precivos o salarios le restaria a-
tractivos a la contratacién de empréstitos y las inversiones especulativas
baéadas en expectativas de precios, y, como ya se senald, se tenderia a
lograr una distribucién més racional de la inversién real. También serfa
dable esperar que se reemplacen las tenencias de valores regulados por in
versiones reales de poco valor social, realizadas sdélo por la falta de acti-
vos financieros de valor constante. Durante la deflacién los empresarios
tendrian menos temor de invertir, pues las expectativas de la baja de pre-
cios no desempenaria ya un papel preponderante en sus célculos." (39)

La cldusula de garantia establecida en forma parcializada, como podria
ser exclusivamente a ciertos mercados, como en el caso del de valores y
alin en esta esfera coexistente con valores sin cldusulas de ajuste, como lo
propicia la Divisién Fiscal y Financiera de la Direccién de Asuntos Econd-
micos, o al del trabajo, éea 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 la otra parte para aceptar su inclusién, conduciria a un estado
de injusticia y probablemente constituya un factor de perturbacién en la eco
nomia. | |

Establecida la cldusula de gafanti’a como implicita en todos los contra-
tos, se lograrfan los objetivos que perseguimos y sélol as{ "si se difunde la
'psicologia del reajuste pof indices' que ya existe en muchos paises, en re
lacién con los contratos de salarios, se tenderia a eliminar cualquier ilu-
sién sobre las ganancias que pudiera reportar un incremento futuro de los
precios. Este serfa especialmeﬁte el caso si la cldusula compensatoria es-
tuviera ligada con un indice de salarios, Los asalariados comprenderian
que los aumentos de salarios se exfenderfan a otros costos y que, sino se
sustanciasen mediante incrementos de la pfoductividad, se traducirfan in-
mediatamente en aumentos de los precios. | Por otfa parte, los empresarios
se mostrarfan més reacios a conceder incrementés de salarios al entrafar
autométicamente un costo financiero el hacerlo. Por ‘lo tanto, sélo se otor
garian aumentos de sé'larios a rafz de un aumento corréspondiente de los
precios. Asfvser'i'a posible poner atajo a la eSpiral de precios y salarios,
que constituye un importante elemento deyla tendencia inflacionaria en mu-
chos paises. Los gruiaos que a-nteriormente se acogian a préstamos ordina
rios y que se verian ahora obligados a emplear los empréstitos regulados
perderi’én interés ien el proce'sd inflacionario lo-que haria més facil vencer
las resistencias contra una politica de estabilizacién." (40).

La politica econémica a seguirse para la implantacién de valores regu

lados, es considerada en el mismo articulo (41) y se concluye que "en gene
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ral, poco puede decirse aqui sobre esta materia, pues seria necesario en-
trar a analizar la estructura del mercado crediticio y la situaciéﬁ econémi
ca de cada pdis. Cabe mencionar dos situaciones dist‘intas como ejemplo de
condiciones muy propicias para el empleo de valbres garantizados. (42) En
la primera se trata de un pais.con una inflacién crénica y una velocidad de.
circulacién muy -répida. En este caéo, -serfa aconsejable y provechoso pro-
mover el empleo de valores reajustables privados. Cuando la inflacién
debe considerarse como un hecho, por lo menos a corto plazo, puede ser
imprescindible el empleo de la cldusula compensatoria si se pretende des-
arrollar cualquier hébito de ahorro. Una mayor oferté de bonos estatales
puede ocasionar un dispendio nocivo en vez de canalizar los gastos, y puede
desacreditar este instrumento en el sector privado si el gobierno no cumple
con sus obligaciones de pago. EIl segundo caso se da cuando el sistema se
emplea como preparacién o parte integrante de uﬁ programa general de es-
tabilizacién. -Si los valores gérantizados‘por indices se han difundido en el
sector privado antes de implantar el programa de estabilizacién, se mitiga
ré considerabllemente la resistencia politica que oponen los grupos deudores.
E1l gobierno puede obtener un beneficio considerable si s»e hace efectiva la es
tabilizacién y la venta de bonos publicos garantizados puede inspirar confian
za en el éxito del programa. A estos dos ejemplos podrén agregarse muchos
més, tanto del empleo ilimitado de la cldusula compensatoria como de su a-
piicaciéh a fineé especificos en campos concretos. "

En el caso de nuestro pais, sustentamos que es preciso aplicar la cldu-

sula de garantfa en forma ilimitada a todos los contratos con pagos en dinero

diferidos o continuados.
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IX.- EFECTOS DE LA CLAUSULA DE GARANTIA EN LOS SECTORES
ECONOMICOS |

De Pablo (43) sostiene que "si la inflacién afecta a la estructura produ_c_
tiva, (se refiere a la Argentina), entonces no habré estabilidad de precios
hasta que la estructura del pafs‘ no sea la que corresponde al caso de esta;
bilidad de precios. Esto es obvio. El problema consiste en cémo cénseguir,
en una economia con inflacién, modificar la estructura productiva actual de
modo que corresponda al caso de estabilidadf En principio esto se logra con
la institucionalizacién de la inflacién. "

"La idéa fundamental es que la economia, y especialmente €l sector
privado se desenvuelva en inflacién con reglas de juego al caso de la estabi
lidad de preci(_)s. (esto no necesariamente quiere decir qué el valor en tér-
minos reales de las variables tiene‘ que ser igual en inflécién y en estabili-
dad de precios. Ver sobre esto el trabajo de Mundell (1963) (44) referido
a la tasa de interés). As{ por ejemplo es preciso que la tasa de interés
nominal tenga en cuenta 15 inflacicgn, de médo que la tasa de interés real
sea positiva_.‘; que los impuestos que se abonen sobre una base'imp‘onible
real, a través de la revaluacién aﬁtomét_ica de los patrimonios; que el tipo
de cambio se ajuste pari-passu con los precios internos (sea a través de un
tipo de cambio l-ibrei oa trayés de sistemas como ell_d'e crawling-peg) y algo
similar ocurre con los salarios, etc. Frente a esto existe la tentacidn de
aconsejar, como politica de institucionalizacién de lla inflacién, la libera-
cién -esto es, la inmediata adecuacién- de estos precios bésicos’ (tasa de

interés, de impuestos, tipo de cambio y salarios) para que reflejen la in-




flacién.' Sin embargo, no deja de observar De Pablo que en algunos casos
esto no eé tan sencillo, y al hacer un estudio de la "polftica macroecondmi
ca de corto plazo en una economia de inflacién'' (45) expresa que "es impor
tante recalcar que aqui no estamosvdiscutiendo cémo eliminar la inflacién
... sino analizar c»émo funciona una economfa en condiciones inflacionarias
y, mds importante alin, de qué manera esencial la inflacién influye en la de
‘terminacié.n del nivel del ‘ihgreso real.”

En sus tablas, De Pablo (46) compara el modelo macroeconémico con-
vencional con el corfespondiente al que tiene en cuenta la inflacién y en es-
tos Ultimos incorpora cinco variables con respecto a los primeros, a saber:

z.., = tasa porcentual de aumento de los salarios nominales;

w
z = tasa porcentual de inflacién;
2z; = tasa porceniual de aumento de la inversién piblica en términos nomi-
nales, y
z,, = tasa porcentual de incremento de la oferta monetaria

(r,) tasa de interés nominal la distingue de la tasa de interés real (ry)

| Pdr otra parte W'y 'p'corresponden en el ‘perfodo‘ de inflacién a los va
lores de equilibrio del perfodo convencional y por lo tanto dejan de ser va-
riables.

"En su andlisis determina 17 ecuaciones para el periodo convencional y

20 p’ara el perfodo‘ de inflacién, con 17 y 19 variables respectivamente, y
termina sefialando (47) que "para el adecuado funcionamiento del problema
macroecondémico de corto plazo en una economia con inflacién hay que, ade

mdés de plantear el problema como se hace en la macroeconomia convencio
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nal, instituéionalizar la inflacién y disminuir todo lo posible las disparida-
des en la tasa de inflacién esperada. "

La implantacién de la clausula de garantia en forma generalizada es la
solucién necesaria para nuestro pafs, pues se dan los factores econbémicos
que asi lo aconsejan y juridicamente, con la reforma del articulo 1198 del
Cédigo Civil el criterio nominalista del dinero q'ﬁedé definitivamente cadu-
co y es necesaria la norma legal que establezca los ajustes en dinero por la
variacién de su poder adquisitivo a través del tiempo, sin perjuicio de que
se tomen todas las medidas conducentes,a atacar las causas que alimentan
‘la inflacién en nuestro pafs.

Se dird que combatimos la inflacién con una nueva inflacién, mas libe-
" rados de la ficcidén monetaria, buscamos una nivelac.‘ién a precios relativos
iguales para mantener una estabilidad econémica, donde s{ podrén influen-
ciar todas las medidas antiinflacionarias que se consideren convenientes
adoptar.

Establecida la cldusula de garantia implicita en los contratos, se neu-
tralizardn las expectativas inflacionarias -o deflacionarias, en su c’aso'-,
eliminando el factor espe‘culativo y desaparecida la ficcién monetaria, se
acelerar4 el proceso hacia una estabilizacién a ingresos y precios moneta-
rios nuevos, mas subsistentes los reales, dentro de una tolerancia admisi-
ble acorde al indice de apreciacién de las variaciones de precios que se a-
dopte.

Las economias domésticas podrdn planear sus gastos y ahorro confor-

me al ingreso real actual, en la seguridad que una brusca fluctuacién en




los precios mo‘netarios de las mercancias, incrementard c‘orrelativamente
sus ingresos monetarios futuros, permitiéndoles mantener sus demandas
de bienes de consumo, de servicios y de valores.

,’ Las ec’onomfas empresariales establecerdn los précios de los bienes
producidos sin la influencia del factor "desvalorizacién monetaria', y a
~medida que se produzcan alzas en los costos, incidirdn en los precios, sin
que ello origine una contraccién en la demanda.

Los bancos podrén llevar los tipos de interés a los niveles normales
| vigent’es en otros pafsés y al reajustar los valores de los depdsitos de aho-
rro, quedard Ydes.cartada la tasa suplementaria de interés que, por otra par
: ,té" no es compensétoria de la inflacién. Loé valores en su poder de las eco’
hdmfas domésticas, empresariales y gobierno, al actualizarse sus importes
en dinero, les prov.eeré de los recursos para reajustar los importes en dine
ro de lbs depésitos de ahorro. Hacemos notar que las cuentas bancarias a la
vista, por sus caracteristicas deben asimilarse al dinero y, por consiguien-
te, sus valores nominales serdn inamovibles. Como ya se dijo, en épocas
,de_hipefrinflacién los entes econdmicos reducen sus disponibilidades de di-
neré, m'antenigndo su liquidez al minimo indispensable. La estabilizacién
del poder adquisitivo de los depdsitos de ahorro, restablecerd la propensién
de estos depés.itos, desde que serd el camino méds eficiente para la ""con-
servacién del valor del dinero'.

En cuanto al sector gobierno -descartado el problema de sus empresas,
pueé procederan conforme a todos los entes empresariales, ajustando sus

precios acorde a los costos-, sus recursos se verédn incrementados auto-




méticarﬁente con 1as mayores recaudaciones en dinero por impuestos;
desaparecida la expectativa inflacionaria como beneficio de los deudores,
los contribuyentes cumplirdn con sus obligaciones fiscales en los respecti-
vos términos, y por otra parte, restablecido el mercado de valores, el go-
bierno tendrd una fuente natural de recursos para solventar sus inversiones.

‘En resumen, cada acreedor en dinero recibird de su deudor la cantidad
nominal de dinero convenido con més una suma adicional por resarcimiento
de la pérdida sufrida en el poder adquisitivo del dinero desde la fecha de con
‘tratacién hasta la de la cancelacién de la deuda. Para el deudor este resar-
cimiento no significard un desmedro, pues la mercancia o servicio contra-
tado, a la fecha de su pago sélo podria obtenerlo a un valor monetario ac-
tualizado.

Los estados patrimoniales de cada economia, ajustados los bienes con
forme al indice de fluctuacién de precios, permitlird mantener una relacién
estable a valores monetarios relativos.

Es oportuno sefialar que el economista Pavel Herrnheiser (48) sostiene
que la experiencia de post guerra ha permitido sacar la conclusién que ''de-
tener la inflacién (compensindola con una deflacién) produjo ... en todos
los paises donde se llevé a cabo, graves‘crisis econémicas. La produccién
casi se paralizd, sin que los obreros obtuvieran ninguna ventaja en el alza
del péder adquisitivo de sus sueldos, pues las fdbricas se vefan obligadas

"...La deflacién involuntaria de

a reducir sus actividades por completo."
‘Estados Unidos fue combatida por Roosevelt y sus colaboradores, en primer

lugar por medio de medidas que tenian por objeto restablecer la confianza




del ptblico én los bancos y aumentar la produccibn, ...se restringieron
los gastos del presupu_esto, se tomaron medidas contra la especulacién
exagerada en la bolsa, sc aumentaron los precios de los productos agri-
colas y se dié pr:i.ncipio a una empresa grandiosa para procurar trabajo a
una gran cantidad de gente ...y la industria recibié instrucciones de pagar
sueldos suficientes también en el caso de reducciones del tiempo de traba-
jo. 1 |

"El fin de estas fnedidas era, como se ve, aumentar el poder adquiéi—
tivo del mercado, procurando trabajo a las masas de los obreros y peque-
‘fios agricultores, aumentando los sueldos y restringiendo la especulacidén
bursatil. "

Por ultimo, consideraremos la influencia de las variaciones de los

precios monetarios en el mercado interno con relacién al mercado interna-

cional y su repercusiéri en la balanza de pagos.
La fijacién de‘paridades equitativas de las divisas en relacién a nues-

tro signo monetario, es de primordial importancia. Las cotizaciones de

los productos bdsicos en divisa fuerte, tienen una cierta rigidez y corres-
pondiendo nuestras exportacioncs tradicionales al sector agropecuario -cu

ya curva de oferta es altamentc‘ ineldstica por la poca movilidad de los fac- ‘
tores-, el precio de estos productos en el mercado interno es determinado i
por su precio en divisa en el mercado intérnacional, convertido al cambio l
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 nuestras exportaciones tradicionales, y a medida que nuestro }
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peso es devaluado, los precios internos de los productos agropecuarios au
mentardn en igual relacién. Por las importaciones seguiremos pagando i-
gual cantidad de divisas, pero sus precios en el .rlnercado interno aumenta-
ran por la de{/aluacién del peso y por ende, los productos industriales ele-
vardn sus precios por el aumento en dinero de los bienes importados que
utilizan. Este tema es tratado extensamente por Diamand en "Estructura
productiva desequilibrada y tipo de cambio". (49)

Es esencial establecer una paridad de cambio apropiada que permita
al sector agropecuario obtener un precio en dinero remunerativo para sus
.productos, sin que ello implique &un alza artificial de 165 precios de aquéllos
en el mercado interno, y a la vez incentive la exportacién de productos no
tradicionales para alcanzar equilibrar nuestra balanza de pagos.

En la eventualidad que los cambios llegaren a un nivel que produzcan
una elevacién desproporcionada en los precios internos, la cldusula de ga-
rantia implicita obrard como fuerza reguladora en los distintos sectores,
restableciendo el equilibrio a nuevos pr(zc:ioé monetarios, subsistentes los
relativos.

"Dado que una estabilizaci;on de las relaciones entre los precios pue-
de provocar cambios de la cotizacidn internacional de la valuta, desearia-
mos dejar est’.able(:‘l;do ya aqui que el dominio sobre los precios en él mer-
cado interno deberia tener la primacia sobre la estabilizécién de las coti-
zaciones intervalutarias, mientras gue hasta ahora ha venido sucediendo
lo contrario. Esto no significa que la cotizacién int ernacional no tenga im

portancia en comparacién con la dominacién de la formacién de los precios




internos. Al contrario, un desarrollo incstorbado del tréfico econdmico
entre los distintos paises condiciona la dominacién -aunque no una estabi-
lidad completa- de las cotizaciones inter{/alutarias en el mismo grado co-
mo un desarrollo inestorbado de la ¢conom1’a interna‘condiciona una domi-
nacién de la formacién de los precios internos, sélo que la dltima tiene

que tener la primacia sobre el primero.' (50)
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X. - EXPERIENCIAS DE CLAUSULAS DE GARANTIAS EN DIVERSOS

PAISES

La cldusula de garantia ha sido llevada a la prictica en diversos paises
y con variados alcances.

Del estudio realizado por la Divisién Fiscal y Financiera de la Direccién
de Asuntos Econdmicos (51) extractamos por pais las formas adoptadas:

FINLANDIA

En 1945 emitié bonos amortizables en 10 afios; para el reintegro del
principal se aplci6 el fndice de precios al por mayor vigente en el pais, com
pensdndolo por completo cada 10%, sin tope de compensacién. La emisién
fue de 18.000 fnillones de marcos y en 1955, éuando la deuda estaba amorti-
zada totalmen‘te, la compensacién por la cldusula de garantia alcanzé a casi
61.100 millones de marcos.

En 1953 se emitieron bonos al 5,25 % de interés ligados a los precios
mayoristas internos; la compensacién cubria hasta un tope del 100 % de au-
mento de los precios y efectivizada cuando el fndiée subfa o bajaba un 5 %.

En 1954 se colocaron dos empréstitos con cldusula de garantia. El pri-
mero al 7 % de interés, se relac_'ién con el indice del costo de vida, aplica-
ble hasta un limite del 50 % en alza de los precios, sobre el principal y sus
intereses. El segundo de los embréstitos tenia las mismas caracteristicas
que el antefior, salvo que la tasa de interés que era regulada por los depd-
sitosb bancarios a seis meses con una prima adicional del 2,5 %.

En 1954 se hizo una nueva emisién, garantizada el principal y los intere

ses acorde al indice de precios al por mayor con compensacién completa por
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cada alza del 5 % y hasta un méximo del 100 %.

Desde 1955 pricticamente todos los empréstitos tenfan cldusula de garan
tia, con una o mds variantes de las indicadas precedentemente.

En 1947/48 las companias de seguros comenzaron a ofrecer préstamos
con garantia del poder adquisitivo en base a precios Amayoristas, con un inte-
rés més bajo que el de plaza y con compensacién de hasta un 50 % del valor.

Desde 1948 las compafifas de seguros vienen ofreciendo garantias del
poder adquisitivo sobre los seguros. El valor del seguro como las primas
futuras se reajustan por completo a cada 1’0 % de aumento del costo de vida.

Desde 1946 la Caja Piblica de Pensiones de Finlandia aplica a sus prés-
tamos ia clausula de rajuste por indices de precios al por mayor, con las va_
riantes: el 50 % de la obligacién, su valor es inamovible, y el 50 % restante
es ajustable hasta un 100 % conforme a las variaciones del indice.

Desde 1955 los bancos comerciales y de ahorro garantizan los depdsitos
hasta un 50 % de aumento, en rglacién al indice del costo de vida, con un in-
terés més bajo enun 1 %, congeldndose los fondos por un afio. Los présta-
mos concedidos por los bancos estdn sujetos a la cldusula compensatoria,
en la medida de sus pagos por igual concepto a sus depositantes.

En 1953 y 1955 el Banco Hipotecario industrial de Finlandia emitid bo-
nos con cldusula de garantia relaciénada al tipo de cambio de la libra ester-
lina, con una compensacién de hasta un 50 %.

ISRAEL

En 1948 emitié un empréstito al 3 % con garantia del principal e intere-

ses en relacidén al cambio oficial del délar estadounidense. En 1951 hubo una



emisién similar.

Fin 1951 la Compafija de Fomento Agrario de Palestina emitié obligacio-
nes al 5 % convertibles en acciones ordinarias o en lotes de terreno.con pre-
cios establecidos.

En 1952 la Nesher Palestina de Cemento Portland emitié dos tipos de obli
gaciones, la primera ligada al precio oficial delcemento y la segunda con de-
recho a comprar ese producto a un pr'ecio fijo, lirnitado hasta un méximo de
cupones.

En 1954 se introdujo la clausula de poder adquisitivo en forma generali-
zada. Las jubilaciones y los fondos que presta su inst.ituto estdn ligados al
indice de precios.de ios bienes de cénsumo. A partir de 1954 los préstamos
otorgados por el gobierno para fomento, 6b11ga al prestatario a la amortiza-
cién con arreglo a un indice estipulado, que entré en vigdr en 1956; la pro-
porcién del préstamo sujeta a garantia aumenta gradualmente acorde al plazo
de vencimiento. El indice aplicado es el del tipo de cambio del délar o bien el
de precios de consumo.

En 1955 se aplicé el proyecto "Ahorro para construir'; sus participan-
tes pagan una cuota inicial acorde al tamafio del departamento deseado; si los
costos de construccidén suben, se elevan proporcionalmente las cuotas a aho—
rrar. Cuandb la suma ahorrada alcanza al 25 % del valor del departamento a
precios de 1955, el participante interviene en los sorteos anuales de departa
mentos. Los ahorros son destinados en parte a la cdmpra de materiales de .
construccién y el saldo para el Banco de Israel.

En 1955 el gobierno inicié su plan de ""Plantaciones de citricos mediante




el ahor_ro". Los participantes adquieren parcelas frutales de distintos tama
fios mediante el pago de dos cuotas iniciales y cuotas mensuales por cinco
afios, que qubren el 50 % del valor de la parcela y a partir de dicho término
el gobierno financia el otro 50 % a 14 afios de piazo. Los pagos de los cinco
primeros afios .estén ligados al costo de formacién y conservacién de las plan
taciones. Los intereses y amortizaciones del préstamo del gobierno se ajus-
tan conforme a las variantes del tipo de cambio al cual se convierten lés in-
 gresos por exportaciones de citricos durante cada afio.

Debemos agregar que en Israel rige una ley que ajusta los salarios au-
tométiéamen’cc cada tres rﬁeses conforme al indice del costo de vida.

FR.ANCIA’

En 1952 emitié uﬁ ‘empréstito en oro al 3,5 %;'el \}alor de rescate esta-
ba relacionado al valor oro en el mercado, conforme al indice del promedio
~de las éien Gltimas cotizaciones.

En 1956 se emitieron bonos con un ihterés variable al valor de la produc
cidn ind ustfial; el Indice tomé6 en consideracién tanto los cambios de precios
como los dé produccién. Otra emisién del mismo afio ligd el valor del princi
pal al indice de precios en el mercado de titulos y valores fijos de la Bolsa
de Paris.

En 1852 Electricité de France emitié bonos ligando el principal y los in-

| tereses al precio medio del kilovatio-hora de electricidad.

En. 1953 los ferrocarriles franceses emitieron anos ajustables, princi-
pal e intereseé, conforﬁe al indice de precios de los boletos de ferrocarril -

y en 1954 el Groupement de 1' Industrie Sidérurgique emitié un empréstito
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~ ligdndolo al precio y a la produccién del acero del prestatario.
" A partir de 1958, por. ley quedaron derogadas todas las cldusulas de
ajuste.
ESTADOS UNIDOS

En 1925 la Rand Kardex Co‘., a iniciativa de Irving Fisher, co-“propieta-
rio‘, emitid bonds ligados al indice de precios mayoristas, fracasando en su
intent.o.

REPUBLICA POPULAR CHINA

En 1949 se difundieron los "depésitos de paridad' ligados al precio de
una "cesta'", compuesta de cantidades determinadas de arroz, tela de algodén,
aceite de mani y briquetas de carbén. Los salarios que excedian a una suma
fija, debian depbsitarse y el crédito baﬁcario también se lo reguld en base
al poder adquisitivo.

En 1952 se abandonaron los depésitos de poder adquisitivo constante,
‘pef() en su tiempo tuvieron poderoso incentivo de ahorro, se evité la reten-
cién de circulante y la especulacién y préstamos particulares. Los présta-
mos bancarios se canalizaron a las actividades favorecidas por el gobierno.

SUECIA

En 1952 la Asociéci’én Cooperativa colocé un empréstito al 3% ligado al
costo de vida, compensindolo hasta un 100 % el principal, y no méas de un
50 % pof vez.

ISLANDIA
‘Kl Landsi)ankin Islands emitié en 1955 bonos de poder adquisitivo cons-

tante con un 5,5 % de interés ajustables segin el indice de precios al por



menor.
CHILE

El Banco del Estado proyectd la emisidén de bonos reajustables a colocar
‘se entre las organizaciones oficiales y las cajas de previsién. Una parte del
empréstito, dedicado al fomento de la agricultura se garantiéa su valor con-
forme al precio en plaza del quintal métrico del trigo, y la otra parte del em
préstito, destinado a la construccidén de viviendas de obreros, su ajuste se ha
ce en relacidén al costo del metro cuadrado de construccién de concreto. La
tasa de interés fijada es del 3,5 %.

BRASiL

Hemos dejado para Gltimo término el comentario de las experiencias en
esté'pafs con la c‘léusula de rajuste, que han dado en denominar "'régimen de
correcciones', por la magnitud de su proceso inflacionario que en ciertos
periodos superd al de la Argentina, sin que ello obstara al notable avance de
su ecqnom'fa.

En el Cuadro N* 3 que reproducimos parcialmente de la obra de Pazos
(52) puéden cotejarse los aumentos del costo de vida promédiados anualmen-
te de la Argentina y del Brasil.

El 16 de julio de 1964, el Brasil dictd la ley 4. 357 que institucionalizé
el régimen de "'correcciones' en funcién de las variaciones del poder adqui-
sitivo de la moneda y establecié el reajuste de:

a) las obligaciones del Tesoro Nacional;
b) el valor original de los bienes del z;ctivo fijo de las personas ju-

ridicas, reajustando su capital social;




c) las multas de impuestos por mora previstos en la legislacién vi-
gente;
d) cualquier deuda fiscal que se debia antes de la sancién de la ley;
\e) la actualizacién anual de las multaé previstas en la legislacién
fiscal y administrativa fijada en cruzeiros;

Un problema comin a todos los pafses sudamericanos, la necesidad de
viviendas para las clases menos pundientes, obligaba a la industria de la
‘cbonstruccién o entidades que financiaban las ventas a otorgar largos plazos
para su pago, mas la inflacién monetaria tornaba imposible la fi.jacién de
precios adecu}ados a los costos y a un interés normal, situacién que obligd
la aplicacién de distintos arbitrios para cubrirse de la desvalorizacién mo-
netaria.

Este problema fue analizada en la II Conferencia Interamericana de
Ahorro y Pfestamos para la Vivienda, realizada en Chile en enero de 1964,
la que aprobdé su Recomendacién N* 2, que dice:

"Considerando: que el primordial objetivo de estas reuniones es promo

ver el desarrollo de un sistema permanehte de Ahorro y Préstamo, como
eficaz accién contra la escasez de viviendas;

que, por este motivo, es fundamental preservar el _Sistemé de aumento
constante de la construccidn;

que lo que se busca no es realizar una operacién aislada, sino obtener
una corriente continua y creciente de ahorro para invertirlo inmediatamen
te en créditos hipotecarios, de manera que esta masa Qperatix}a de dinero

mantenga siempre el mismo valor, y que la recuperacién de las Carteras
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Hipotecarias no se deteriore con la inflacidn;

"Recomienda: que en los paises en los cuales la tasa de inflacién aléa_q
ce cifras significativas que alteren el proceso de desarrollo, es ﬁecesario
introduc'ir, en las operaciones de ahorro y préstamo, mecanismos financie-
ros de reajuste que corrijan el impacto de‘ la devaluacién de la moneda."

La recomendacién que precede fue incorporada por el Brasil en su che_r;
po de leyes el 21 de agosto de 1964, por la ley 4. 380, q.ue estatuyd la correc
cién monetaria de los contratos inmobiliarios de interés social pactados con
pagos a plazos o préstamos para la adquisicién o construccién de vivienda
propia,. obligando la inclusién en los contratos de cldusulas de reajuste de
las cuotas de amortizacién e interés para su correccién monetaria, toda vez
que el salario minimo ivgualmente fuese alterado, siempre basado én las va-
riaciones del poder adquisitivo de la moneda. La ley 4. 864 dél 23 de noviem
bre de 1965 contiene normas semejantes de correccién en las ventas a plazo
de viviendas.

La ley 70 del 21 de noviembre dé 1966 'instituyé la Cédula Hipotecaria,
sujeta a correccién monetaria.

’La ley 4.728 del 14 de julio de 1965, en un avance del proceso de co'rreg
ciones para influenciar sobre el rﬁercado’ de capitales y su desenvolvirﬁiento,
establecié:

"a) que son recursos propios la correccién monetaria del activo fi-
jo y de mantenimiento del capital de giro propio;
,b)‘ la fébcﬁlbtad» de las sociedades anénimas de emitir debentures u

“obligaciones al portador o nominativas endosables con cliusula



- 62 -

de correccién monetaria, siempre que su plazo de vencimiento
fuere de un afio o superior a este término;

¢) correcciones por periodos no inferiores a tres meses de los
créditos fiscales;

a) las sociedades con fines econdmicos podran librar, emitir o
aceptar letras de cambio sujetas a correccién monetaria siem
pre que fueren de plazos no menores a 180 dias (limite fijado
por la ley 14 del 29 de julio de 1966);

e) las instituci}ones financieras, que funcionen conforme a disposi-
ciones del Banco Central, podrén asegurar la correccidn monef
taria de lés depdsitos a plazo fijo de no menos de un afio dé plazo.

La locacién de prédios urbanos no escapa al sistema de correccién mone
taria, y es reglada por la ley 4.494 del 25 de nOviefnbre de 1964, la que llega
hasta prever el feajuste del alquiler en forma mensual, siempre que el sala—
rio legal fuera elevado oficialmente.

Ante la necesidad de actualizar las multas establecidas en leyes de tra-
| bajo anteriores, se establecen pautas de correccidn de tantas veces de in-
cremento, conforme a la fecha en'q_ue fueron dictadas las leyes, (Decreto
57.146 del 1% de noviembre de 1965) y en u1;1 avance legislativo, para obtener
la actualizacién automitica de las multas-, ‘el Decréto‘N* 229 del 28 de febre
ro de 1967, establecé su cborr_eccién monetaria en tantas veces el salario
minimo vigente, segin sea el monto de la multa en cruceiros que fijaba la
respectiva disposiciéﬁ legal que las imponia.

Por la ley 5. 483 del 27 de agosto de 1968 se dispone la correccién mo-




- 63 -

netaria en la liquidacién 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 ademds
un incremento por productividad.

Es de destacar que el 13 de setiembre de 1966 fue creado el llamado
"Fondo de Garantfa de Tiempo de Servicio", instituyéndose el ahorro obli-
gatorio de todos los trabajadores de las empresas privadas del pais; estos
ahorros gozan d¢ un 3 % de interés anual, capitalizados trimestralmente y
se vinculan con el vSistema Financiero de la Vivienda. Este Fondo de Garan-
tia se forma con el 8 % de las remuneraciones de cada uno de sus dependien
tes, que se deposita en cuentas individuéles bancarias, sujetas a la cofrec—
cién monetaria conforme al alza del costo de vida. Dicho Fondo de Garantia
reemplazé a la ley de despido, de manera que a la cesantfa del empleavdo se
le restituye el Fondo de Garantia acumulado con més las correcciones mo-
netarias del caso. Este sistema tiene cierta similitud con el régimen vigen
te en nuestro pais para los obreros de la construccién, que suple a la ley
11.729, pero en nﬁestro caso los fondos depositados sufren las consecuen- »
cias de la inflacidn.

Por idltimo, es interesante acotar que, en general, las correcciones mo

netarias no constituyen ''rentas gravables".
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X1.- EXPERIENCIAS DE CLAUSULAS DE GARANTIAS EN LA ARGENTINA

El criterio nominalista seguido por Vélez Sirsfield en el Cédigo Civil e‘s .
analizado por el Dr. Trigo Represas en su citada obra (53) y destaca la evo-
lucién doctrinaria y jurisprudencial comparada, que resulta de la aplicacidn
de distintas cldusulas de garantfa utilizadas comunmente.

En época de controversias sobre el poder cancelatorio y el "valor no-
minal'del dinero, elev)r. Olivera expresé (54) que 'la validez de la cldusula
dé garantia no esté refiida con el reconocimiento del poder qancelatorio como
simbolo de la soberania estatal, ni con el acatamiento de la relacidén cancela-
toriao'valor impreso! que 'no puede estar a merced de las c‘onvencioy-
nes concertadas por los particulares entbre si'. Sin embargo, no ha sido in-
frecuente la confusién de los dos problemas. En ella han caido distinguidos
juristas de todos los tiempos. Guiados por ese sentido _espeéial que desarro-
lla el contacto inmediato y prolongado con la realidéd juridica, los tribunales
se han mostrado, en cambio, 'menos propensos en el error sefialado. Muy al-
tas y distinguidas cortes de justicia, empero, no han sabido evitarlo, y han
anulado las cldusulas de garantia invocando la naturaleza del poder cancela-
torio y del valor nominal. "

"Con las distinciones expuestas és fAcil rastrear el curso del ‘sofisma.
Puesto que la determinacién del 'valor nominal' es atributo soberano del es-
tado, se argu‘menta, el nominalismo debe ser considerado princiéio de orden
publico, inderogable por las convenciones particulares. Y dado que el nomi-
nalismo importa la insensibilidad de las obligaciones a las fluctuaciones mo-

netarias, son nulas las cldusulas de garantia, que producen el efecto inver-
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so. Tal es el razonamiento, cuya fuerza légica reside en el encadenamiento
de las palabras, no en una secuencia racional de ideas. El trédnsito del 'va-
lor nominal' al 'nominalismo' es empero artificio verbal. La determinacién
de la relacién cancelatoria de los instrumentos monetarios ('valor nominal)
nada permite inferir sobre la flexibilidad o rigidez del‘n\imero de unidades
monetarias contenidas en la obligacién (cuestién del 'nominalismo'). En la
época de la cirqulacién aurifera, c‘uando no se distingufa entre la unidad mo
netaria y el instrumento representativo de la unidad, la confusién era expli-
cable.. Hoy, kespiritualizadas las concepciones monetarias por la generaliza-
cibén del dinero carticeo, se torna menester abordar los problemas del dine-
ro con un aparato analftico méds refinado, sutil y preciso."

A través de dispersas disposiciones, se incovrporé en la legislacién
Argentina el ajuste por indices, dejéndose asfi de lado el criterio nominalis
ta.del dinero.

La ley 12.910 del 19 de diciembre de 1946, reconoce en los contratos
de obras con el Estado, los mayores costos sobrevinientes, al establecer
que la Administracién Nacional tomard a su cargo total o parcialmente, se-
gin los casos y dentro de los limites que la ley determina, las variaciones
en mas o menos de los précios de los materiales, el transporte, la mano de
obra, los combustibles y deméis elementos determinantes del costo en las o-
bras contratadas por sus organismos oficiales y reparticiones autdrquicas,
derivadas de la situacién de emergencia consiguiente a la guerra y de los ac-
tos dél Poder Ejecutivo.

En 1957 Yacimientos Petroliferos Fiscales emitié sus ""Bonos Plan de




Reactivacién Y. P.F." al 6 % bédsico mds un adicional a razén de 0,125 %
por cada 250.000 msS o fraccién del volumen de petréleo crudo que Y. P. o
extraiga cada afio calendario en exceso al del afno 1957. La renta adicional
podrd alcanzar hasta el 14 %. El rescate, después del 16% afio de la emisidn,
se hara a los precjos que resulten de ajustar los Qalores devlos bonos en pro
poréién matemdtica en que el promedio de salarios dia-hombre pagados por
Y.P.F. en el afio calendario inmediato anterior a la fecha de rescate de ca
da cuota, supere-al del afio que se iome como base para cada una de las se-
ries. Si los valores ajustados fueren infer'ioreé al nominal, se rescataran a
su valor nominal. La cotizacién méxima alcanzada en 1971 fue de $ 6.050.

Queremos destacar que el jmporté en pesos que precede como todos
los que consignemos m’és adelante para los periodos posteriores al 1% de
enero d‘e 1970, estédn dados en pesos moneda nacional para facilitar su com
péracién con las cotizaciones de periodos anteriores, puntualizdndose que
por ley 18.188 a partir del 1* de enero de 1970 cien pesos moneda nacional
equivalen a un peso.

En el Cuadro N* 4 se detallan las cotizaciones promedios anuales regis
tradas desde el afio 1960, los indices resultantes y las variaciones porcen-
tuales anuales, considerando valores monetarios. Hasta el afno 1964 se re-
gistra una falté de interés de estos valores en el mercado, pero a partir de
1965 comienza a repuntar su cotizacién, alcanzando un indice de 3.108,1 en
1971, tomando como base 100 el afio 1960, Si deflactamos las cotizaciones
promedios anuales con relacidén a los respectivos indices de costo de vida

-ver Cuadro N* 5- podemos observar que de un valor de 115,37 para el
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afio 1960, se alcanza a 387,52 para 1971, l.as variaciones 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 sélo protegieron el
capital invertido en 1960 de los efectos de la inflacidén, sino que prqdujeron
al inversor -una apreciablé ganancia.

Cabe observar que, segun céalculos del Banco Central de la Repﬁblica
Argentina, el valor de rescate establecido sobre el valor técnico de rescate
correspondiente al 31 de diciembre del afio anterior, alcanzd al 31 de diciem
bre de 1971 a 220,9 %.

En 1962 se emitié el "Empréstito de Recuperacién Nacional - 9 de Julio',
al 7 % de interés con clausula de reajuste del principal e intereses, relacio-
nando el valor internacional del contenido fino de un argentino oro durante el
semestre anterior a la fecha de vencimiento de cada servicio, que finalice el
tltimo dia hdbil del mes precedente y el valér internacional del contenido fi-
no de un argentino oro durante el periodo 15 de julio al 14 de agosto de 1962,
manteniéndose como valor minimo el nominal. La cotizacién méxima alcan-
zada en 1971 fue de § 810. -.

En el Cuadro N* 6 detallamos las cotizaciones promedios anuales regis-
tradas desde abril de 1963, los indices resultantes y las variaciones porcen-
tuales anuales, tomando valores monetarios. De un indice base 100 para el
afno 1963 se alcanza a 681,1 en 1971. Mas si deflactamos las cotizaciones
promedios anﬁales con relacién a los respectivos indices de costo de vida
-Cuadro N;“ 7- comprobamos que $§ 66,74 equivalentes a $§ 36,93 deflacta-

dos, invertidos en 1963, se convirtieron en $§ 49,12 en el afio 1971, prote-




giendo al inversionista contra la inflacidn.

Como dato‘ilustr‘afivo-he»mov's comparado los promedios anuales de co-
“tizacién de Qr& valor sin reajﬁéte como lo es el Titulo de Crédito Argentino
Interno 8 %, partiendo de‘ su cotizacién en el ano 1960 con un bromedio de
$ 92,05 alcanz6 hasta su Gltima cbtizacién en 1970 a $ 95,32 en valores mo
netarios. Las cotizaciones deflactadas con relacién a 1qs~_fndices de costo vi
da demuestran que:$ 92,05 invertidos en 1960 se redujeron a $ 10,81 en
1971, tomando como valor el de su rescate $ 100. - 0 sea su valor nominal

. monetario, a falta de éotizacién en Bolsa (ver Cuadro N* 8). |

En 1966 ée hizo piblico un sistema en estudio por el Banco Central de
- la Reptblica Argentina por: él que se ihstitufé un régimen especialde ahorro
‘med.iante impbsiéiones a un plazo méiximo de tres afios al 6 % de interés a-
nual, capitalizados trimestralmente. Los COmprobanteS de las imp(‘)siciones“
tendrian cardcter de valores de crédito piblico i.ntefno y los fondos se des-
‘t‘inarl’an ala fina‘n(:‘iaciérvl de obras plblicas. Las imposicio‘n‘es serian éjus_
tables de acuerdo a}l indice del costo de V‘j.d.a‘ en la.ACa:p"it‘al Federal y existia
uhé prima de reemblolso especial de un 5 ,%-" .

El Cuadro N* 9. es de por si evidente dé la pauperizacidén de la masa de
ahorriétas, quienes siguen desprotegidos a pesar del significativo aumento
de la tasa de interés otorgado Gltimamente, que no llega a cubrir la tasa de
inflacién. Del referido Cuadro N* 9 puede colegifse la expropiacién indirec
‘ta de los fondos de los ahorristas; de $ 100. - depositados en 1966 se alcan

zaa $ 10,81 en 1971, si deflactamos los valore's conforme al alza del:costo

“de vida.




Tanto en los casos de los valores comentados como en los depésitos de
‘ahorro, no hemos £en:’1do en cuenta la renta anual obtenida porvc:onsider'arla
como simple retribucién del capital , renta que por otra parte siempre fue
inferior a la tasa anual de la inflacién.

El Decreto-Ley 11.175 del 19 de octubre de 1962 autoriza a las entida-
des financieras de "ahorro y préstamo" el rea;jusfe anual de las cuotas de
ahorro y amortizaciones conforme al fndice de variacién de los salérios me
dios industriales y/o costo de la coﬁstruccién y hasta un 10 % de la respecti-
va cuota actualizada.

El Banco Hipotecario Nacional otorgd$ con fondos del Banco internacional
de Desarrollo préstamos hipotecarios con cldusula de garantia valor délar es
tadounidense para el pago de los servicios. Otros tipos de préstamos hipote-
carios de la misma Institucién incluyen la cldusula de reajuste de los servi-
cios en base a la variacién en el afio calendario del indice del costo de la cons
truccidén publicado por. el instituto Nacional de Est-a‘d isticas y Censos, limitan
do el incremento que resultaré ﬁasta el 80 % del indice de salarios bdsicos fi
jado por convenio para obrefos, oficiales o peones, el que fuere menor, del
mismo ano calendarib. Ante la existencia de contratos hipotecarios concerta
dos por ¢l Banco Hipotecario Nacional con cldusulas de reajustes distintas a
la del tipo que precede, salvo las de convenios internacionales -cuya aplic.a-
cién no se modifican-; 0 Que carecen de cldusulas de reajuste, determind el
Directorio de la Institqcic’m dictar su resolucién del 1% de abril de 1971 por
la cual dispuso unificar el criterio de reajuste por el sistema schalado més

arriba y su inclusidén obligatoria en todo contrato que careciese de ella cuan




do el deudor peticionara alguna modificacién al contrato original.

Los sueldos vy salarios son establecidos por convenciones colectivas de
trabajo y estatutos especiales, salvo casos especiales de aumentios masivos
dispuestos porileyes o decretos nacionales.

Por la ley 16.459 del 12 de jﬁnio de 1964 se sancioné el "salario vital,
minimo y mévil" y se crea un Consejo Nacional de Salario Vital, Minimo y
Mévil con la funcién esencial de determinar periédicamente el salario mini-
mo (art. 5%), que define como ''la remuneracién‘que posibilite asegurar, en
cada zona, al trabajador y a su familia, alimentacién.adecu'ada, vivienda dig-
na, vestuario, educacién de los hijos, asistencia sanitaria, transporte, vaca
ciones, esparcimiento, seguro y previsién' (art. 2%), y a tal fin tendrd en
cuenta las variaciones de los fndices’de costo de vida elaborédos por la Di-
reccién Nacional de Estadistica y otros indices que detalla en su artfcﬁlo 9%,

A fin de tener una visién de los salarios industriales bdsicos estableci-
dos por convenios en la Capital Federal para "obreros oficiales'" y para "o-
breros peones', hemos confeccionado los Cuadros N* 10 y N* 11 que refle-
jan los salarios horarios y sus indices conforme a valores monetarios y el
resultado de su deflactacidn respecto al indice de costo de vida, comprobén
dose que de $§ 25,47 ganados en el afio 1960 por un obrero oficial, pasé a ga_ '
nar § 29,81 en el afio 1971, mientras que un obrero peén de $ 20,28 ganados
en el ano 1960 pasé a ganar $ 24,65 cn el ano 1971. Las variaciones anuales
de los salarios deflactados, en algunos de los afios observados son de indice
negativo y denotan que el sector asalariado ha debido resignar parte de sus

remuneraciones ya adquiridas.




Para el magisterio, jubilados y pensionados existen indices de ajustes
que en la préctica no llegan a absorber los efectos de la inflacién en sus emo
lumentos.

La congelacién de los alquileres en el afio 1943 cre6 un arduo problema
llevarlos a una actualizacién. Diversas leyes dieron pautas de incrementa-
cibén de aquéllos en base a coeficientes anuales. La ley 18. 880 dictada para
regir las locaciones desde el 1* de enero de 1971 hasta el 31 de diciembre de
1974 (art.48) fij6 un alquiler para cada anualidad en un tanto por ciento del
"Valor Béisico' a determinarse para cada afo (art. 5%) conforrné a normas
contenidas en su articulo 6%. EI "Valor Bé4sico" para 1971 resulta de multi-
plicar el alquiler de la locaciénv inicial por el respectivo coeficiente que fija
la ley. "El 'Valor Bésico! para 1972 serd el que resulte de multiplicar el
'"Valor Bésico! para 1971 por el cociente entre el indice de costo de vida al
>30 de junio de 1971 y el indice de costo de vida al 30 de junio de 1970". Para
los demés afios el alquiler estd determinado por el "Valor Bésico" para 1971
por el cociente entre ei indice de costo de Vida al 30 de junio del afio anterior
y el indice de costo de vida al 30 de junio de 1970.

Para el andlisis de los estados financieros de las empresas, las varia-
ciones en el tiempo del "valor' del dinero, por sus implicancias, motivaron
- en numerosos paises profundos estudios de profesionales de la materia. En
el nuestro también fue analizado este problema y formé parte del temario de
la VII Conferencia Interamericana de Contabilidad celebrada en 1965 en Mar
del Plata.

Con motivo de la invitacién del 14 de diciembrede 1965 de la Bolsa de




Comercio de Buenos Aires, sus representantes conjuntamente con de‘staca~
dos profesionales que representaron al Colegio de Graduados en Ciencias
IEconémicas de Buenos Aires, al Consecjo Profesional de Ciencias Econémi-
cas de la Capital Federal, a la Facultad de Ciencias Econémicas de la Uni-
versidad de Buenos Aires, a la Inspeccidén General de Justicia y ademadas de
colaboradores especialmente invitados, produjeron un extenso informe para
el ajuste de estados contables para reflejar las variaciones en el poder ad-
quisitivo de la moneda en perfodos de inflacién' y aconsejaron utilizar el in-
dice del "costo del nivel de vida". (55)

Por las leyes 15.272 y 17.335 se admitié el revaliio impositivo de los
bienes del activo fijo en base a coeficientes determinados en cada ley, que
permitieron ciertas desgravaciones impositivas y a la vez una revaluacién
contable de dichos bienes. Las leyes 19.409 y 19. 412, con relacién a los im-
puestos a los réditos, a las ganancias eventuales y al sustitutivo del grava-
men a la transmisién gratuita de bienes a l_iquidarse a partir del 1* de enero
de 1972, incorporan como norma permanente una revaluacibén del activo fijo
y ajuste de las amortizaciones computables en base al indice de actualizacidn,
tomando al ejercicio de.adquisicién o construccién como base de ajuste con
relacidén a los indices que fijard anualmente la Direccién General Impositiva,
sobre la base de los datos relativos a precios mayoristas no agropecuarios
que determine el Instituto Nacional de Estadistica y Censos.

Del punto'de vista crediticio, el Banco Central de la Replblica Argenti-
na dispuso el 19 de mayo de 1972 la "actualizacién ‘del valor de los bienes de

uso propio que integran el activo fijo de las unidades econémicas, a los fines
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de la graduacién del apoyo’ crediticio frente a la responsabilidad patrimonial
de los prestatarios", utilizéndose "el coeficiente de ajuste que resulte de a-
~ plicar el 'Indice de Precios al por Mayor' al final de cada trimestfe cale.ﬁd_q
fio,- en el total del rubro 'Productos no Agropecuérios'; que peribédicamen-
te publica el Boletin de Estadistica el Instituto Nacionél de Estadfstiéa y
Censos. "

El 29 de juli(; de 1972 se dio a conocer la ley 19.742 implantdndose un
régimen para la actualizacién anual de los valores contables que reflejan
los balances de las empresas, siguiéndose en genéral los lineamientos adop-
t::}dos por las leyes 19.409 y 19.412 comeﬁtadas més arriba.

Es habitual en la actualidad la inclusién en los contratos de cldusulas
de garantia diversas, con ajustes de precios a indices de la mds variada ga-
ma, ségﬁn_elv grado de capacidad de imposicién del acreedor. Los materia-
les criticos, siguiendo la experiencia de paises europeos en épocas de-hiper
inflacién son negociados con "precios a fijar', segiln los vigentes en la épo-
ca de su pago, en unos casos y en otros acorde a los precios que deberd pa-

gar el vendedor por su reposicién.



XII.- CONCLUSIONES

3

Del desarrollo de la presente tesis caben destacar las siguientes con-
clusiones:
a) Que en.tre las diversas funciones del dir_xero son esenciales: la
de "medio de pago' de obligaciones o de servicios cuyo contravélor se
encuentra en el pasado o que se repiten con regularidad a causa de convenios

"conservacién del valor'" por la que el dinero

contractuales, y la de
es sélo conservado para posteriormente volver a ser empleadé como ""media
dor de pago'";

\ b) Que la inflacién, cualquiera sea su causa, prodﬁce inexorable-
mente una pérdida del valor del dinero, al disminuir su podér adquisitivo
frente al incremento en el nivel general de precios de las mercancias, de tal
manera el dinero deja de cumpli;/ias dos primeras funciones sefaladas en el |
apartado a);

c) Que las variaciones del nivel general de precios de las mercan-
cias pueden detectarse a través de distintos indices que sefialamos en nues-
tro trabajo;

d) Que desde los economistas cldsicos se han propuesto diversos
criterios de estabilizacién del valor del dinero, taﬁto del punto de vista in-
terno como externo;

e) Que el dinero como "medio legal de pago' en un proceso de in-
flacién produce un enriquecimiento indebido de los deudores frente a los
acreedores en dinero, ehvlo's contratos de cumplimiento diferido o continua-

do;




f) Que en la Argentina, en las tres Gltimas décadas, cabe ohser-
var un proceso inflgcionario crénico debido a distintas causas, y si bien en
algunos periodos mengud, en otros se desarrollé con cardcter virulento;

g) Que la doctrina juridica, basada en la "teorfa de la imprevisién",
ha aceptado que los contratos tinicamente deben cumplirse si no hubieran cam
biado las condiciones en que se contrataro‘nv, principio s6lo admitido para las
obligaciones de valor y no para las obligaciones en dinero, por primar el
criterio nominalista del‘dineré al considerdrsele "medio legal de pago";

h) Que con la reforma del articulo 1198 del Cédigo Civil se incor-
poré explicitamente a la legislacién la "teorfa de la imprevisién' esbozada
en el apartado g), al establecer que en los contratos "si la prestacién a car-
go de una ae las partes se tornara excesivamente onerosa, por acontecimien
tos extraordinarios e imprevisibles, la parte perjud'iéada podrd demandar la
resolucién del contrato.'';

i) Que el articulo 1198 reformado del Cédigo Civil no protege al
acreedor en los contratos de ejecucién diferida o continuada mediante pagos
en dinero;

i) Que la incorporacién de una cldusula de garantfa implicita en
los contratos, otorgard al acreedor en dinero en épocas de hiperinﬂacién
-como al deudor en el caso de una deflacién- de la proteccibébn necesaria,
neutralizando los efectos de distribucién de renta y riqueza, y al mantener
el equilibrio en la economia individual, generard en forma més acelerada
las fuerzas necesarias para el logro de una estabilidad -a precios relativos-

en la macroeconomia. A las fluctuaciones de los precios monetarios de las



mercancias en conjunto, corresponderé un ajuste de igual cardcter ¢ 108
ingresos, en las existencias iniciales de valores (activos y pasivos) y en

los otros éctivos, exclufdo el dinero. La cldusula de garantia implicita en

los contratos neutralizard 1as'expectativas inflacionarias -o deflacionarias,

en su caso-, eliminando el factor especulativo y desaparecida "la [.[w_:;/}p;yﬁ
monetaria', se acelerar4 el proceso hacia una estabilizacién a ingresos

1
'"los reales";

'y prelcios‘ monetarios nuevos, mas subsistentes

k) ng exi‘sten expefiencias de aplicacidén parcial de cldusulas de
garantia en distintos pafses y en nuestro pals, y en dispersas disposicibnés
legales se admitieron diversos criterios de ajustes; y

1 )Que la implantacién de la cldusula de garantia en forma genera-

lizada, es la solucidén necesaria paré nuestro pafs, pues se dan los factores
econémiéos que asi lo achsejan y juridicamente es necesaria la norma legal
que establezca los ajuétes en dinero por la variacién de su poder adquisitivo
a través del tiempo, tddo ello sin perjuicio de aplicarse todas las medidas

conducentes a atacar las causas que alimentan la inflacién en nuestro pais.
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XII.- CUADRO N* 1
TASA PORCENTUAL DE INFLACION ANUAL * (56)

Periodo 1944 - 1970 |

_ . S,
- Segin Precios Segin Indice del |

Aﬁos Mayoristas Costo de la Vida J

1944 10, 4 o 3,9 E

1945 - 10,5 22,5 E

1946 10,2 18,7 ;

1947 | 6,5 14,9 :

1948 22,5 18,8

1949 20, 8 ‘ 33,6

1950 28,6 22,1 |

1951 50, 0 50, 2

1952 22,3 19,1

1953 3,9 - 0,7

1954 4,9 16,0

1955 14,9 7,5

1956 24,6 16,7

1957 25,2 28,6

1958 64,8 50,7

1959 97, 2 101,6

1960 0,9 12,1

1961 15,5 18,8

1962 42,4 31,7

1963 23,8 27,6

1964 17,8 18,1

1965 28, 2 38,2

1966 22,6 29,9

1967 20, 6 217, 3

1968 3,9 9,6

1969 : 7,3 6,7

1970 26, 2 ] 21,7

Fuente: Céléulos propios en base a informaciones del Instituto Nacional de
Estadistica y Censos (INDEC)

Nota *: Diciembre, afio t con respecto a diciembre, afio t - 1




XIll.- CUADRO Nx* 2
COSTO DEL NIVEL DE VIDA EN LA CAPITAL FEDERAL

Indice base 1960 = 100

Afos Nivel general | porcentuales
anuales
1960 100, 0
1961 113,17 4+ 13,7 |
1962 143,5‘ + 26,2
1963 180, 7 o+ 25,9
1964 220,7 | + 22,1
1965 283, 8 + 28,6
1966 374, 3 4 31,9
1967 483,17 + 29,2
1968 562, 1 + 16,2
1969 604, 7 + 7,6
1970 686, 9 L 13,6
1971 925,3 |+ 34,7

Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas y Censos



XTIl - CUADRO N* 3

PRECIOS : INFLACION INTERMEDIA (57)

(Aumento del costo de la vida entre promedios anuales)

! R & :
Afos Argentina 2 Brasil
1949 31 5
1950 26 9
1951 37 12
1952 39 17
1953 4 14
1954 4 22
1955 | 12 23
1956 ; 13 21
1957 25 16
1958 32 L 15
1959 | 114 I 39
1960 | 27 L 29
1961 | 14 33
1962 | 26 & 52
1963 | 26 | 70
1964 | 22 92
1965 | 29 | 66
1966 | 32 ; 41
1967 29 o3l
1968 16 P22

Fuentes:

a

b

: Fundacién Getulio Vargas

: Instituto Nacional de Estadisticas y Censos

b

-
i
i

¢




XIII. -

CUADRO N*

4

BONOS YACIMIENTOS PETROLIFEROS FISCALES 6 %

Indice base 1960 = 100

'

i Cotizaciones

| Afios promedios

anuales

1960 115, 37
1961 102,60

| 1962 99,78

| 1963 97,01
1964 95,15
1965 104,13
1966 178,37
1967 492,91
1968 846, 50
1969 1.539,74
1970 * 1.825,02
1971 * 3.585,77

Indice de
cotizaciones
promedios
anuales
100,0
89,9
86,5
84,1
82,5

90, 3

154, 6

427,2

1.334,6
1.581,9

3,108, 1

e
pd

en pesos moneda nacional

Variaciones
porcentuales
anuales

- 11,1
- 3,8
- 2,8
- 1,9 .
+ 9,5
+ 71,2
+ 176,3
+ 11, 7. '
+ 81,9
+ 18,5
+ 96,5

S

Valor tedrico
de rescate

en % (1)

[

22,6
45,0
56,3
80, 8

79,3

220, 9

(1) calculado sobre el valor técnico de rescate correspondiente al 31 de

diciembre del afo anterior

Fuente: Banco Central de la Repiablica Argentina: Boletin Estadistico

Célculos propios




XIll.- CUADRO N?*

5

BONOS YACIMIENTOS PETROLIFEROS FISCALES 6 %

Cotizaciones promedios anuales deflactados con relacién a los respectivos

{ndices de costo de vida en la Capital Federal

Indice base 1960 = 100

’ ¥ Cotizaciones | Variaciones

promedios porcentuales
Afios anuales anuales
1960 115,37 .
1961 90, 24 - 21,8
1962 69,53 - 22,9
1963 53,69 - 22,8
1964 43,11 | - 19,7
1965 36,69 - 14,9
1966 47,65 + 29,9
1967 | 101, 90 + 21,4
1968 150,60 + 47,8
1969 | 254,62 + 69,1
1970 *é 265,69 + 4,3
1971 *é 387,52 + 45,9

* en pesos moneda nacional
Fuente Instituto Nacional de Estadisticas y Censos
Banco Central de la Replblica Argentina - Boletin Estadistico

Célculos propios




XIl.- CUADRO N* 6
EMPRESTITO DE RECUPERACION NACIONAL - 9 DE JULIO - 7 % - 1962 (1)

Indice base 1963 = 100

Cotizaciones ” Indic e de Variaciones |
promedios | cotizaciones porcentuales
ATfios anuales promedios anuales
1963 66,74 100,0 |
1964 82,72 123,9 + 23,9
1965 108, 90 163, 2 ‘\ + 31,7
1966 149, 84 | 224,5 + 37,6
1967 259, 41 388,7 + 73,1
1968 280, 94 420,9 + 8,3
1969 289,58 433,9 - +.-3,1
1970 * 305,50 457,17 | + 5,5
1971 454,55 681,1 + 48,8

(1) comenzb a cotizar el 8 de abril de 1963
* en pesos moneda nacional
Fuente: Banco Central de la Repiiblica Argentina -~ Boletin Estadfistico

Célculos propios




XIll.- CUADRO Nx*x 7

EMPRESTITO DE RECUPERACION NACIONAL - S DE >JULIO - 7% - 1962
Cotizaciones promedios anuales deflactados con relacidn a los respectivos
indices de costo de vidav en la Capital Federal

Indice base 1960 = 100

Cotizaciones Variaciones }

Afios promedios porc¢entuales ;

anuales anuales

deflactados i

4

1963 36, 93 f

i

1964 37,48 + 1,5 |
1965 38, 37 + 2,4
1966 40,03 + 4,3
1967 53,63 + 34,0
1968 49,98 - 6,8
1969 | 47, 89 4,2
1970 * 44,47 - 7,1
1971 49,12 + 10,5

t
i o

* en pesos moneda nacional
Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas y Censos
Banco Central de la Repiblica Argentina - Boletin Estadistico

Calculos propios



_84_

XIll.- CUADRO N* 8
CREDITO ARGENTINO INTERNO 8 % - ANO 1960 - SERIE A (1)

Indice base 1960 = 100

Cotizaciones Cotizaciones Variaciones
Afios promedios promedios porcentuales
anuales anuales anuales
deflactados valores
deflactados N
1960 92,05 92,05
1961 92,36 81,23 - 11,8
1962 91,29 63,62 - 21,7
1963 | 88,13 48,77 - 23,3
1964 -85,3:8 38,68 - 20,7
1965 84,64 29, 82 - 22,9
1966 89, 20 23,83 - 20,1
1967 101,01 20, 88 - 12,4
1868 98, 55 17,53 - 16,0
1969 90, 27 14,93 - 14,8
1970" % 95,32 | 13, 87 -1
1971 1 s/c | 10,81 (2) | - 22,1

(1) comen26 a cofizar el 22 de agosto de 1960

(2) calculado sobre el‘valor nominal de rescate

*  en pesos moneda nacional

Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas y Censos

 Banco Central de la Reptiblica Argentina - Boletin Estad{istico

Cdlculos propios




XIl.- CUADRO N* 9

D‘EPOSITOS EN CAJAS DE AHORRO

Capital depositado en el afio 1960 deflactado anualmér}te con relacién a los
respectivos indices de costo de vida en la Capital Federal

Indice base 1960 = 100

Valor monetario Valor deflactado " Variaciones
Afios del depésito anualmente del porcentuales
| inicial de 1960 depdsito de 1960 anuales
1960 100, - 100, 00 T
1961 | 100, - 87,95 - 12,1
1962 ©100. - | 69,69 - 20,3 %
1963 |- 100.- | 55,34' | - 20,6 %
1964 . 100, - ' 45,31 o 18,1 ,%
i
1965 100. - 35,24 - 22,2 f
1966 100. - 26,72 - 24,2 %
1967 100.- ' | 20,67 - 22,6 ‘
1968 100. - 17,79 - 13,9
1969 100. - 16,54 - 7,0 %
1970 = 100. - 14,56 - 12,0
1971 * 100. - | 10, 81 - 25,é }

* en pesos moneda nacional
Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas y Censos

Célculos propios



XIlI.- CUADRO N* 10

SALARIOS INDUSTRIALES BASICOS POR CONVENIOS EN LA CAPITAL
FEDERAL - PROMEDIO GENERAL HORARIO PARA OBREROS OFICIALES
Salarios monetarios y éalarios deflactados con‘relacién.é los respectivos
indices de costo de vida en la Capital Federal

Indice base 1960 = 100

Salarios Indices Salarios Variaciones
Afios | monetarios anuales deflactados porcentuales
anuales
1960 25,47 100,0 25,47
1961 32,18 126,3 28,30 + 11,1
1962 40,30 158,2 28,08 - 0,8
1963 | 50,36 197,17 27,88 - 0,7
1964 . 65,22 256,1 29,55 + 6,0
1965 87,51 343,6 30,84 + 4,4
1966 117,07 459,6 31,28 + 1,4
1967 | 152,54 | 598, 9 31,54 + 0,8
1968 159,55 626, 4 28,38 - 10,0
1969 174,86 686, 5 28,92 : + 1,9
1970 * 202, 26 794,1 29,45 + 1,8
1971 * 275,91 1.083,3 29,81 + 1,2

* en pesos moneda nacional
Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas y Censos

Célculos propios



XIll.- CUADRO N* 11

SALARIOS INDUSTRIALES BASICOS POR CONVENIOS EN LA CAPITAL
FEDERAL - PROMEDIO GENERAL HORARIO PARA OBREROS PEONES
Salarios monetarios y salarios deflactados con relacién a los respectivos
indices de costo de vida en la Capital Federal

Indice base 1960 = 100

! Salarios Indices Salarios Variaciones i
Anos monetarios anuales deflactados porcentuales s
anuales :
-
1960 20,28 100, 0 20, 28
1961 25,17 124,1 22,14 + 9,2
1962 31, 46 155,1 | 21,92 - 1,0
1963 39,37 194,1 21,79 - 0,6
1964 51,48 253, 8 23,33 + 7,1
1965 70,62 348, 2 24, 88 | + 6,6
1966 94,06 463, 8 25,13 o+ 1,0
g _
1967 122,009 602, 0 25,24 + 0,4
| 1968 127,71 629,17 22,72 | - 10,0
1969 140, 44 692, 5 23, 22 o+ 2,2
1970 * 165, 42 815,17 24,08 | + 3,7
= |
| 1971 * 228,10 1.124,8 24,65 | + 2,4
! L . .

* en pesos moneda nacional
Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas y Censos

Célculos propios
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