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CAPITULO 1

Introduccion

El objetivo del presente trabajo es el de tratar de examinar y consecuentemente for-
mular un tipo de solucién al problema que acarrea a la administracion de justicia la pérdida del poder ad-
quisitivo de la moneda.

Si paftimos del supuesto de que hacer justicia significa darle a cada una de las par-
tes litigantes lo que por derech}o les corresponde, nos encontrariamos con que existen, por lo menos,
dos problemas centrales a considerar y resolver, y éstos son:

1) Interpretar y aplicar adecuadamente las disposiciones legales vigentes

2) Establecer la medida del interés que cada parte tiene en el litigio

Sabemos que la medida del interés de las partes se resuelve utilizando el dinero,
por lo que existiendo un litigio y valores patrimoniales en disputa, es la cantidad del dinero que alguien
debe a alguien lo que en definitiva, ha de establecerse.

Si al hecho de que el dinero, el que en paises con indices inflacionarios elevados
va perdiendo poder adquisitivo a través del tiempo, le agregamos la disfuncién que él origina por la du-
racion de los procesos judiciales, entendemos facilmente 1a necasidad de aplicar remedios adecuados
para solucionar satisfactoriamente el problema planteado.

El fenémeno inflacionario no es exclusivo de nuestro pais sino que existe en mu-
chos paises, sobre todo latinoamericanos. En este trabajo se va a tratar de formular alguna solucién en
forma particular, para nuestro pais.

A través del tiempo y en la medida en que la inflacién fue creciendo, el pensamien-
to juridico argentina ha ido evolucionando e incorporando soluciones cada vez mas integrales. Del re-
conocimiento del interés hasta la aplicacion de sistemas indexatorios.

A pes-ar de ésto, los métodos empleados adolecen de fallas que siguen provocan-
do disfunciones en el sistema. Entiende el autor que ésto se debe a que se utiliza un término como el
de moneda que tenia connotaciones distintas en el momento en que fué creada la estructura basica le-
gal de nuestro pais, con la que tiene hoy en dia.

El mantenimiento del concepto de moneda se trata de hacer a través de los siste-
mas indexatorios, que seran enunciados en este trabajo, pero no se logré conservar la integridad con-

»

ceptual del término, tal como era en su origen.



Trataremos entonces de concebir un mecanismo que permita preservar, en forma
intacta, el concepto originario de moneda, durante todo el transcruso del proceso judicial, desde su ini-
cio hasta su finalizacién.

En el desarrollo de!l presente trabzajo se expondrén detalladamente ctales son las
ventajas de la aplicacion del método propuesto, enfscéndolo desde la optica de los usuarios de la jus-
ticia, del Poder Judicial mismo y de la Comunidad toda.

Se investigaran distintos indicadores del proceso inflacionario para seleccionar, en-
tre ellos, el parametro que mejor represente a dicho fendémeno.

Ademas, se ensayara laforma en que puede implementarselo en relacion con el Po-
der Judicial, con los organismos gue 58 vincuian con éste y a las normas de orden procesal que les sirve
de marco referencial.

A continuacidn sg expone el desarrollo secuencial d¢ los temas a tratar:
Capitulo 2: Moneda e infiacién - L.a moneda

Las funciones del dinero - Medios de cambio - Dep6sito de valor - Unidad de cuenta - Uni-
dad de pagos diferidos
La evolucion del concepto de moneda - Moneda mercaderia - Moneda convertible - Papel
Moneda
El papel moneda en la Argentina
El valor de la moneda
La inflacion - La inflacién en la Argentina
Los operadores econdmicos y la inflacion
Capitulo 3: El sistema judicial y 1a inflacién
El Poder Jugicial
Caracteristicas del sistema judicial
Partes del sistema
El proceso judicial
La funcidn del dinero en &l sistema judicial
La inflacion y la Justicia
Capitulo 4:  Evolucion de la doctrina y jurisprudencia acerca del valor de la moneda - Teroria sobre
la extension de las obligaciones -Teorfa metalista - Teoria nominalista - Teoria valorista

Et Cddigo Civil Argentino y las teorias
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Soluciones juridicas del problema inflacionario
Teoriade laimprevision - Enriquecimiente sin causa - Clausula de reajuste - Jurispruden-
cia en relacion a la evolucién de la inflacién en la Argentina - Legislacién - Derecho pri-
vado - Derecho Piblico.
Capitulo 5: Antecedentes legislativos y anteproyectos argentinos sobre ajuste por infiacién
El antecedente aleman ‘
Antecedentes internacionales contemporaneos - Paises con bajo nivel de inflaciéon -Pa-
ises con alta tasa de inflacién
Anteproyectos e;l la Argentina
Capitulo 6: Limitaciones del método indexatorio
El método indexatorio aciual
Limitaciones técnicas - Utilizacidn de distintos indexadores - Aplicacion de indices men-
suales - Retardo informativo - Cambio de base de indicadores
Dificuitades procesales
Efectos que broducen
Capitulo 7: La moneda constante en los procesos judiciales
El Médulo Judicial - Procedimiento para fijar el valor diario - Férmula de actualizacion -
Factor de conversién
Ambito de aplicacion
Ventajas de la tesis propuesta
Otras aplicaciones posibles
Capitulc 8 : Eleccion del parametro
Poblacién de indices estudiados
Caracteristicas de los ndmeros indices
Descripcion de las series anatizadas
Criterios estadisticos de seleccidon del indice adecuado
Otros criterios de seleccién
El indice elegido
Por dltimo, habremos de exponerlas conclusiones arribadas en cada una de las uni-

dades precedentes
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CAPITULO 2

Moneda e Inflaciéon

Elpresente capitulo muestralas funciones de lamoneda y describe su dindmica con

i
}

sus consecuentes efectos.

Se trata de desarrollar las variables dentro de un sistema afectado por la dimensién

tiempo y la alterabilidad del poder adquisitivo monetario (entropia).

Luego se plantea el sistema histérico financiero argentino, influenciado por las va-

riables y disfunciones relatadas y su relacién con el comportamiento humano.

Por Gltimo, se deja planteada la incidencia en el ambito de los procesos judiciales

por su permeabilidad a las influencias del contexto.

2.1.

La moneda

La accidn econbémica del hombre, a través de su historia, se caracteriza por el per-
manente intercambio de bienes y servicios. Esos intercambios se perfeccionaban primitivamen-
te mediante el trueque. Empero, con el transcurso del tiempo y el desarrollo de las distintas cul-
turas, que trajeron como consecuencia una creciente complejidad en las relaciones econdmicas,
se tornd imprescindible encontrar una unidad de medida que sirviera para facilitar las transaccio-
nes.

Asi surge la idea del dinero, como consecuencia de la necesidad social de tener una “unidad
de medida” para separar los actos de comprar y vender. Los derechos patrimoniales tienen la pro-
piedad de poder ser valuados pecuniariamente con este elemento, que se torna esencial.

La moneda resulta ser la expresidn objetiva y concreta del concepto de dinero que, por sus ca-
racteres de fungibilidad y divisibilidad ideal, sirve eficazmente al intercambio econémico de bienes
y servicios y establece la medida de sus valores relativos, en una comunidad de pagos en la que

es aceptada.
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2.2. Las funciones del dinero

El dinero se encuentra tan ampliamente difundido, en cuanto a su uso, que es im-

posible imaginar una economia moderna sin él. Sin embargo, muy pocas veces nos hemos dete-

nido a pensar en todas las funciones que cumple.

2.2.1. -

2.2.2. -

2.2.3. -

Siguiendo a Dornbush y Stanley Fischer (" pasaremos a detallarlas.

Medio de Cambio

Esta es su funcidn esencial, y sirve para separar los actos de comprar y vende} bie-
nesy servicios. ;En una economia de trueque, en la que no existe el dinero, cada transac-
cion implica un intercambio de bienes (0 servicios), a ambos lados de la operacién. Pa-
ra que esto se produzca se torna necesaria la coexistencia de los deseos de los dos ac-
tores (comprador y vendedor), en forma simultéanea. El dinero viene a suplir esta doble
coincidencia de deseos. El vendedor recibe el dinero y lo conserva para con él comprar
otro bien que satisfaga sus necesidades, ya sea en el mismo momento que lo obtiene o
en otro diferente. Igualmente, puede destinar una parte del producido de la venta y aho-

rrar la otra.

Depdsito de valor

El dinero es un activo que mantiene valor, en términos nominales a lo largo del tiem-
po. Por lo tanto, un individuo que posea un depésito de dinero puede utilizarlo en el fu-
turo, para comprar bienes y/o servicios. Obviamente, ese depdsito puede ser hecho en
instituciones financieras.

Ya veremos, en este mismo capitulo, cdmo el valor real del dinero no permanece
inalterable a través del tiempo. Este elemento, como depbsito de valor, puede sufrir un
envilecimiento que es producto de un fenémeno que, en economia, se llama “inflacién”.

Por otra parte, cabe sefalar que no es el inico depésito de valor, existen otros y,

en muchos casos, mas eficaces, como los titulos mobiliarios, propiedades, etc.

Unidad de cuenta

Es la unidad utilizada para cotizar los precios de los bienes y servicios. Es la que

" DORNBUSCH, R. y FISCHER S. Macroeconom/{a. Traduccion del Departamento de Teoria Econémica de la Universidad
Complutense, Colombia. Editorial Mc Graw, Hill, Latinoamericana S. A. 1978, pag 213y sig.
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sirve para medir el valor de los bienes en las sociedades organizadas. También se utili-
za como unidad de medida para las registraciones contables de los hechos econdémicos

que realizan los entes.

Unidad de pagos diferidos

Las unidades monetarias también se usan en diversas operaciones a plazo, fijan-
do la medida de las contraprestaciones diferidas que las partes contratantes mutuamen-
te se obligan a cumplir.

Como se cjesprende de la clasificacion precedente, el dinero como unidad de me-
dida, mantiene una intima relacién con el factor tiempo. El valor de esa unidad puede va-
riar con el transcurso del mismo por distintas circunstancias, produciendo disfunciones

que, en muchos casos, resultan de dificil solucién.

2.3. Laevolucién del concepto de moneda

1

Si bien el concepto actual de moneda parece ser interpretado universalmente co- -

mo consecuencia de su intenso uso, consideramos conveniente hacer un repaso de su evolucion

histérica para poder focalizar la atencién en lo que entendemos es el factor desencadenante de ;

las mayores dificultades: su “poder adquisitivo”.

23.1. -

Moneda - mercaderia

La nocidén de “moneda-mercaderia” o “moneda metal” se vincula con la modalidad
comercial del trueque. Estas estaban hechas de metal, fundamentalmente, oro y plata,
y mantenian su presunta inmutabilidad por el valor intrinseco del material que contenian.

La primera moneda realmente acufiada lo fué por los reyes de Lidia, en el siglo VI
antes de Jesucristo. Sin embargo, recién mucho mas tarde, cuando la autoridad pdblica
monopoliza el cufio de la moneda, toma ésta el rasgo caracteristico de moneda de esta-
do.

La presunta estabilidad de esa moneda se vefa afectada por dos cirunstancias: a)
el aumento o disminucién de la produccién y reservas del material con que estaba hecha

era distinto al de las otras mercaderias, provocando una variacién relativa del precio y b)
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por distintas circunstancias, los que tenian en sus manos la facultad de acufiaciéon podi-
an adulterar la moneda, colocando una cantidad menor de metal que la que estipulaba

su sello.

2.3.2. - Moneda convertible
Es aquella que representada en papel moneda, puede cambiarse en cualquier mo-
mento por el bien o patrén que le sirve de respaido. Comunmente, se utilizaba el patrdn
oro como bien de cambio. El instrumento que la representaba tenia indicado el valor de
correspondenciei que servia para su conversion.
Este tipo de moneda no tiene grandes diferencias con la analizada en el punto an-
terior, en la medida en que se mantenga la posibilidad de la conversién sin pérdida algu-

na y sin restricciones.

2.3.3. - Papel Moneda

Esta moneda es la que conocemos en nuestros dias. Es la moneda del Estado que
no puede ser convertida. Es el elemento que sirve al piblico como medio de intercambio
para posibilitar las transacciones econémicas.

A diferencia del dinero metalico o el convertible, el papel moneda inconvertible es
dinero convencional, al cual la autoridad competente en facultad delegada por la comu-
nidad como tal, lo instituye como de curso obligatorio, pasando a ser la llamada moneda
de curso legal y forzoso.

Las variaciones del valor real de este tipo de moneda se producen por disminucién
0 aumento de su cantidad en relacién a la totalidad de los bienes y servicios que se ofre-
cen en el mercado, provocando los fendmenos que, en economia, se denominan contrac-

cidn e inflacidbn monetaria.

2. 4. El papel moneda en la Argentina
En la Argentina no existia, hasta el afio 1881, una Gnica moneda, sino que circula-
ban distintas monedas de diferentes paises y los billetes que emitian los Bancos. Porialey N21.130

del 5 de noviembre de 1881, se estallecid la primera moneda nacional, con clausula de conver-
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sién aoro. La vigencia de esta moneda se extendid hasta el afo 1970, en que fue reemplazada
por el peso ley 18.188.

Durante este periodo fue muy corto e fiempo que se mantuvo la libre conversion.
En el ano 1885, fue declarada incorvertible, situacién que se extendié hasta 1899. La ley de con-
version de ese ano modificd la paridad existente de 100, llevandola a 44 y reponiendo la conver-
sién, la que se mantiene hasta la Primera Guarra Mundial. El nuevo orden econdmico que se pro-
duce araiz del conflicto bélico sefialado, obliga a suspender, nuevamente, la conversion hasta el
ano 1927, reimplantédndosela tan sélo por tres afios. A partir de 1930, se abandona definitivamen-
te el patrébn oro en la Rebublica Argentina.

Desde entonces el deserden monetario se fué sucediendo en el pafs, con un au-
mento desorbitado del circulante que obligd en dos oportunidades mas a cambiar el signo mone-
tario para facilitar su utilizacién. Asi, en el afio 1983, por ley N? 22.707 se abandona el peso iey
18.188 y se lo cambia por el denominado “peso argentino”. Para luego, en ei afo 1985, volver a
modificarlo por la versién “austial”™.

En cada una de estas medificaciones se cambiaba el valor nominal de la moneda,
reduciéndolo en dos ceros, en el afio 1970, en cuatro en 1983 y en tres mas en 1985.

Si nos abstraemos de los distintos cambios del signo monetario producidos, des-
de el afio 1970 a la fecha, tendriamos que el precio de un bien que hoy se expresa con# 1, en mo-

neda nacional equivaldria a $1.000.000.000, evidentemente, su manejo resultaria imposible.

El valor de la moneda
La moneda asume técnicamente distintas dimensiones de valor que importan

analizar en el presente trabajo.

2.5.1. - Valor nominal
El valor nominal es el valor exirinseco a la cosa misma y que le atrivuye el Estado
alamoneda en gjercicio del peder soberano de emitir y fijar su valor. Este permanece inal-
terable a través del tiempo, salvo que por alguna disposicion legal se resuelva modificar-
lo. Ejernplo de ésto son las nuevas paridades fijadas por las leyes N¢ 18.188 vy siguien-

tes sefaladas en el punto anterior.
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2.5.2. - Valor intrinseco
Es el valor en si que tiene el metal -oro o plata- con el que esta consitituida la mo-

neda. Este valor es exclusivo de la “moneda-mercancia”.

2.5.3. - Valor en curso o de cambio

Es el valor que le asignan af papel moneda los actores econdémicos, en un momen-
to dado. También se lo puede definir técnicamente por medio del “poder adqusitivo”. Es
la propiedad que tiene e} dinero de poder ser libremente cambiado por ciertos y determi-
nades biengs en el mercado. Este valor puede variar con el tiempo, producto de la com-
pleja realidad econdmica y menetaria imperante, segin la época, en ias naciones dorni-
de 1a moneda tiens curso legal.

Estas disfunciones las denominaremos técnicamente entropia. La entropia marca

la variacion tidireccional del poder adquisitivo de la moneda en funcidn del tiempo. Es-

!
[

ta manifestacion puede consistir en un aumento del poder adquisitivo, en cuyo caso el fe-
némeno se llama “deflacion o contraccion”. Por el contrario, sila moneda experimenta un
deterioro del poder adquisitivo, estamos frente al caso de “inflacién”.

La realidad histérica econémico-finaciera muestra a la infalcion como la alternati-
va preponderante, por no decir Unica, dentro del concierto mundial.

En respuesta a esta realidad, el andlisis que sigue se basaia fundamentalmente en

el fenémeno inflacicnario.

2.6. La inflacion
Este es un término harto usado en el lenguaje de las ciencias econémicas y tam-
bién en la vida cotidiana, maxime en nuestro pais que se ha convertido en uno de los que pade-
ce los indices mas altos del mundo.
No obstante elio y con el fin de profundizarlo en este trabajo,pasaremos a coricen-
tualizar el término desde el punto de vista ¢e sus efectos.
Con ello no queremos desconocer laimportancia que tienenlas distinas causas que
" la generan nilas posibles soluciones para eviarla. Sin embargo, el objetivo de esta pieza es ana-

lizar la forma de neutralizar sus efectos en un &mbitc particular , como es el del Poder Judicial. Es-
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te aporte tiene sentido a partir del hecho de la existencia del fenémeno. Si no existiese inflacion,
no seria necesario, obviamente, buscar herramientas para neutralizar sus efectos nocivos.

En este contexto decimos que existe inflacion cuando el “papel moneda” pierde “po-
der adquisitivo” a tfravés del “tiempo”. Dicho de otra manera, el poder adquisitivo de la moneda no
se mantiene constante con el transcurso del tiempo.

Veamos bajo qué condiciones se produce este fendmeno:

a) En primer lugar, nos estamaos refiriendo a una cualida’d exclusiva del papel moneda

b} Por olra parie, sefialamoes que el valor gue medimos es el “poder adquisitivo”, asignando-
le a éste el status de dimension eficaz como pauta de valor o patrén de medida.

¢) También corresponde sefalar que se introduce un factor que consideramos de crucial im-
portancia, cual es el iempo. Por mas inflacidn que exista, en un mismo instante el po-
der adquisilivo s2 mantiene.

d) Por dltimo, debemos convenir que en concordancia con lo dicho en el punto 2.4.1. de este
capitulo, el valor nominal, a pesar de la inflacidn, permanece inalterable.

De todo lo expuesto precedentemente, se concluye que en un contexto inflaciona-
rio, igual cantidad de unidades monetarias,medidas por su valor nominal en distintos momentos, tienen
un poder adquisitivo diferente. En consecuencia, el valor nominal del papel moneda no es una unidad
de medida idénea para cumplir eficazmente con las funciones del dinero, al menos las descriptas en los
puntos 2.2.3.y 2.2.4. de este capitulo (unidad de cuenta y unidad de pagos diferidos), siempre y cuan-
do se pretenda mantener el valor real de cambio de la moneda.

Cabe advertir que no se considera la posible variacién en los precios relativos de
los bienes y su consecusncia en ta constancia del poder adquisitivo.

Sttormalizamos lo expuesto precedentemente, tenemos que lamonedatiene unva-
lor nominal M, donde M es una unicad monetaria.

Por su parte, el poder adquisitivo (PA) es el poder de compra de una unidad mone-

taria.

PA = %— donde: pies el precio del bien i

2. piqi qi es la cantidad del bieni, y
j=1 . .
n es el total de bienes i

Para simplificar la férmula consideramos al denominador en un nivel general de pre-

cios y una canasta estandar de bienes:
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PA= — M donde: P =i

Si, a partir de este momento,incluimos en el andlisis la variable tiempo y estudia-

mos el posible comportamiento de My PA, tenemos:

hM=M

t

Es decir, que et valor nominal de una unidad monetaria en el tiempo (i) es constan-
te. La excepcion viene determinada por un cambio en la denominacién y unidad de ese patréon mone-
da (ej. de $a a austral). De todas formas, luego de! cambio de unidad el nuvo valor nominal seria cons-

tante hasta un proximo cambio. En nuestro trabajo seguiremos utilizando siempre la unidad M.

ll) PA = PA, -AA

Solo si ni los precios y las cantidades sufren modificaciones en el tiempo.

De lo anterior resulta que:

Ahora bien, si introducimos una nueva simpilificacién y suponemos que medimos
siempre el PA con respecto ala misma canasta de bienes, podemos obviar el subindice ten Q, delo que

resulta:

Aqui el PA tendria un valor constante siempre que los precios también lo fueran. Pe-

ks . e
ro, ;aQué sucels silos precios cambian?
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Supongamos que los precios se incrementan, de un periodo a otro, aunatasapy
que, ademas,el aumento es para todos los precios de fos bienes por igual (precios relativos constantes),

tenemos:

M M
PA = ; PA ., = : ,
1 Pt Q t+1 Pl (1+p) Q
por lo tanto:
- . P, -P
PA _, = — M At: si bt
Lk P (1+p)"G < PAt; si p>0dondep 3

Lo que implica que si &l nivel general de precios se incrementa a una tasa constan-
te p el PA de la moneda va disminuyendo en el tiempo. Esto es |0 que sucede con el fenémeno infla-
cionario.

Veamoslo graficamente:

M, PA, (1+p)

t (1 + p)t= inflacién

M = valor nominal moneda

\ PA, = poder adquisitivo de la moneda

Sifo relevanie es la cantidad de bienes que se pueden comprar con una suma de
dinero determinada, en distintos momentos t, es necesario considerar la pérdida del valor real (PA ) y no

-

estarse solamente al vator nominal {M).

2.7. LaInflacion en la Argentina

El procesc inflacionario en la Republica Argentina comienza a tener unarelativa im-
portancia a partir det afio 1946, en el que s¢ ubica en, aproximadamente, el 20% anual. En los afios si-
guientes y hasta ladécadadel 70, mantiene, en promedio, un nivel parecido, con excepcién del afio 1959
en el que se produce un desborde que hace ascender el indicador en 5 veces. Desde 1970 comienza

a crecer la inflacion, llegando a su pico mas alto en el afo 1984, de 619,2% anual.

cep Ry

TSN

[T P O Y X 3 —\"‘A Fabe t‘(.
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Es obvio que los problemas de este flagelo financiero se hacen sentir mas intensa-
mente en la medida en que se va profundizando la magnitud del deterioro de la moneda.

Se agregan a este capitulo los Anexos | y |l

Et Anexo | indica las tasas de inflacion en la Republica Argentina desde 1914 has-
ta el ano 1986, mieniras que el Anexo Il es la representacion gréfica de los indices expuestos en el ane-
X0 precedente.

Los datos de los anexos tienen como fuente el trabajo titulado “Estadisticas de la
evolucién econdmica de la Argentian 1913-1984”, preparado por Roberio A. Domenech,bajo la direccion
de Domingo F. Cavallo y Yair Mundlak, publicado en la Revista Estudios, Afio 1X -No. 39- julio/setiem-
bre de 1986. Cabe aclarar que, en razén de que el mencionadoe estudio incluye datos sélo hasta el afio
1984, los indices de los anos 1985 y 1986 fueron completados por el responsable de este trabajo, en
base al promedio de los indicadores emitidos para dichos periodos por el Insitituto Nacional de Estadis-

ticas y Censos.

2.8. Los operadores economicos y la inflacion

Es de interés analizar las actitudes que asumen los operadores econdémicos en un
contexto inflacionario.

Como previo, plantearemos, en forma resumida, cuéles son los efectos que para
aquéllos se producen en la economia:

a) el dinero en efectivo pierde poder adquisitivo

b) los derechos nominales se desvalorizan

c¢) los bienes fisicos y los derechos que prevén clausula repotenciadora mantienen,

relativamente, su valor

d) el pasivo, nominalmente considerado, se va licuando

Cuando los operadores econdmicos asumen cabalmente la existencia del fenéme-
no inftacionario, tratan de acomodar sus actitudes racionalmente de forma tal de neutralizar, en la me-
dida de lo posible, sus consecuencias hasta obtener algin beneficio, si estuviere a su alcance.

Asi, tratan de consevar la menor cantidad de papel moneda. Las transacciones las
refieren a pautas de moneda extranjera; buscan contraer obligaciones en forma nominal; negociar la ac-
tulizacidn de sus créditas y, en suing, precuran convenir con la contraparte de sus transacciones las clau-

sulas que estiman méas conducentes al objetivo de preservar y aumentar su patrimonio.
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Elfuncionamiento de este proceder es eficaz mientras se mantienen intactas las vo-
juntades de los contratantes. Sin embargo, si por alguna causa, se interrumpe el libre juego de las vo-
luntades, este pseudo equilibrio desaparece.

Tal es el caso, por ejemplo, de que por falta de cumplimiento de alguna de las par-
tes o por entrar en cesacion de pagos el deudor, la cuestion se debe dirimir ante la Justicia. En este su-
puesto, las paries pierden la potestad de sus contrataciones y se deben someter al Poder Judicial. Es
en este ambito que entendemos deben buscarse soluciones concordantes con el fin que debe cumplir,
ya que la medida de los valeres no puede ser fijada en base al valor nominal de la cuantia del dinero en
debate y, tampoco las partes pueden seguir buscando y pactando entre ellas los mecanismos de repo-
tenciacién que satisfagan sus expectativas.

En los proximos capitulos trataremos de delinear los problemas que se plantean en
el &mbito citado, para luego ensayar una solucion alternativa de éstos de modo completo, sencillo y per-

manente.
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CAPITULO 3

El Sistema Judicial y ia Inflacién

En este capitulo se analiza la organizacién y el funcionamiento de! Poder Judicial
y se presentan sus caracteristicas sistémicas.

Se hace referencia a las partes que intervienen en el sistema y al proceso de de-
cisién inherente al mismo.

También s& estudia el curso de los procesos judiciales y la funcidn que en ellos de-
sempefia el dinero.

Finalmente, se plantea la disfuncién que produce en todo el sistema la pérdida del
poder adguisitive de ia moneda utilizada como unidad de medida y se sefiala el mecanismo que se apli-

ca para neutralizar, en parie, sus efectos.

3.1. El Poder Judicial

El Poder Judicial es una institucién, dentro de la organizacion social, que funciona
sistematicamente con el objetivo de administrar justicia, es decir, resolver con ecuanimidad los conflic-
tos ante intereses contrapuestos.

Entendemos por organizacidn social a un sistema continuo de actividades huma-
nas que, en forma coerdinada y aplicando recursos de toda indole, es capaz de resolver problemas que
satisfacen necesidades humanas particulares en interaccién con otras organizaciones sociales.

En este sentido, la funcion de la justicia es la de resolver los planteos que se le pre-
sentan, por cuestiones que se suscitan en la sociedad, como consecuencia de la interaccién social en-
tre los seres hurnanos, entre las organizaciones o entre aquéllos y éstas.

Como resulta de lo precedentemente expuesto, el Poder Judicial funciona como un
sisterna inmerso, en un sistema mucho mas amplio, cual es la sociedad mismay que, a su vez, esta com-
puesto de un conjunto de subsistemas particulares.

En este trabajo no vamos a desarrollar toda una teoria de organizacién social y de
sistemas —pese a que el tema es atrayente— sino que tratarerr]os de precisar algunos elementos que
conforman el todo, para profundizar en aquelios aspectos que se relacionan estrechamente con la ma-

teria que nos ocupa.
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3.2. Caracteristicas del sistema judicial

Para entender acabadamente a los sistemas complejos, es necesario contar con
una clara definicion de sus metas y de su estructura, conocer las partes que los componen y el modo
en que interactdan entre si, como asi también la vinculacién que tienen con los otros sistemas del me-
dio ambiente.

El Poder Judicial tiene como mision la de interpretary aplicar la ley enlos casos con-
cretos que se someten a su consideracién, para dirimirlos conforme a ella con particular referencia al prin-
cipio de equidad y ecuanimidad.

La Constit;ucién Nacional ha fijado su estructura organizacional, determinando su
competencia y jerarquia.

Existen, luego, un conjunto de principios y normas positivas que constituyen el mar-
co legal dentro del cual se desenvuelve la actividad judicial y que permiten el dictado de las decisiones
(sentencias judiciales) que resultan obligatorias para las partes involucradas en cada proceso.

El cauce dentro del cual se desarrollan los actos tendientes a la obtencion de una
sentencia judicial que, a su vez, pone fin a la contienda, se denomina proceso judicial.

Seguidamente vamos a focalizar dos aspectos del sistema que son fundamentales
para nuestro estudio: el primero, se relaciona con las partes gue intervienen y, el segundo, con el pro-

ceso de decision que se desarrolla en el mismo.

3.3. Partes del sistema

En este punto vamos a sefialar las partes (en sentido sistémico) que componen el
sistema judicial y aquéllas que, si bien no se incluyen estrictamente dentro del limite de éstas, mantie-
nen si una permanente interaccion.

Como partes enddgenas tenemos a todos los funcionarios que, estructurados jerar-
quicamente, son los encargados de tomar las decisiones en las distintas instancias. En general, el Juez
de Primera Instancia resuelve la causa. Si la sentencia produce agravio, puede ser apelada y es revi-
sada por la correspondiente Cédmara de Apelaciones. Si se hubiera violado algln principio o garantia
constitucional, podria intervenir, como controlador excepcional, la Corte Suprema de Justicia para sub-

sanar el error.

Por su lado, tenemos a las partes litigantes que son las que demandan la avocacion
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de la Justicia para que resuelva, conforme a derecho, sus conflictos. También participan en los proce-
sos, profesionales de las distintas ramas del conocimiento humano, asistiendo a todo el sistema.

Como partes que interactdan estrechamente con el sistema judicial, pero que tam-
bién son exdgenos al mismo, podemos citar las siguientes:
a) Bancos: son las instituciones que conservan los fondos depositados judicialmente.
b) Fisco: se ocupa de reglamentar y administrar la recaudacion de la Tasa de Justicia.
¢) Registros Publicos: como el de la Propiedad Inmueble, de la Propiedad Automotor, Prendario,
etc., que tienen como mision brindar informacién al sistema, receptando las medidas judicia-
les dispuestas y dandoles la necesaria publicidad.
Todo este conjunto de participantes activos entran en juego en el proceso judicial,

imprimiendo dinamismo al sistema.

3.4. El proceso judicial

Como ya dijimos, el proceso judicial es el marco dentro del cual se deben desarro-
llar los actos tendientes a la obtencién de una sentencia judicial, ajustada a derecho, y que ponga fin a
las cuestiones planteadas ante el érgano judicial.

Los procesos pueden clasificarse en procesos singulares y procesos universales.
Enlos primeros, hay uno o unos que litigan frente a otros y se dirimen intereses individuales de cada par-
te y contrapuestos. En el segundo caso, o que entra en juego es todo el patrimonio del causante que,
a su vez, le concierne a una comunidad de potenciales interesados (acreedores, herederqs, etc.). Son
ejemplos de esta categoria de procesos la quiebra y la sucesion.

Por su parte, el objeto de la contienda puede categorizarse en base al contenido
sustancial de la obligacién que la generd, tipificandose de la siguiente manera: a) obligacién de dar, b)
obligacion de hacer y c¢) cbligacion de no hacer.

Las obligaciones de dar pueden, a su vez, clasificarse en obligaciones de. dar su-
mas de dinero o de dar alguna cosa. En todos los casos citados existe un contenido patri.monial que, en
algin memento del preceso, debera ser medido, aunque méas no sea qué para determinar la tasa de jus-
ticia o los honorarios de los profesicnales que han intervenido.

Estamos aproximéndonos al meollo del tema.

¢ Como se mide y expresa el valor del iv.izr2s patrimonial en juego en cada asun-
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to?: la respuesta es obvia: se utiliza el dinero como unidad de medida, expresado en la moneda de cur-
so legal del pais.

A esta altura de la exposicién cabe hacer una advertencia. Es importante sefialar
que nuestro trabajo se orienta a buscar una solucién a la disfuncién que produce la inflacién en los pro-
cesos judiciales. Esto implica que, sin desconocer la relevancia que tiene la distincion tedrica entre las
obligaciones de dar sumas de dinero y aquéllas que son consideradas por la doctrina como obligacio-
nes de valor, obviaremos su profundizacion ya que, en el ambito judicial se traeria a debate una obliga-
cién vencida e incumplida, tornando innecesario, a nuestro juicio, hacer la calificacion aludida.

Dichode oitra manera: una obligacién de dar sumas de dinero se asimila a esos efec-
tos a una obligacion de valor, a partir del momento en que se produce el vencimiento previsto para su

pago, sin que éste haya sido efectivizado.

3.5. Lafuncion del dinero en el sistema judicial

El dinero cumple distintas funciones en el sistema judicial. En primer lugar, existen
ciertas referencias de contenido patrimonial en las normas legales, tanto en las de carécter sustancial
como en las procesales, que son expresadas en moneda de curso legal. Como ejemplo basta citar los
articulos 320 y 321 del Codigo Procesal Civil y Comercial de Ia Nacion que estipulan hasta qué suma
pueden llegar los valores cuestionados para que tramiten por juicio sumario o sumarisimo. También sir-
ve como unidad o patron de medida para expresar todos los valores del contenido patrimonial de cada
proceso. Podemos ver esta funcidn desde dos puntos de vista, por lo menos: a) para determinar la cuan-
tia del reclamo y b) como denominador comdn de los valores econdmicos tomados en consideracion en
el proceso de decision. Podemos citar, como ejemplo, para este Gltimo caso, la valuacién de los bienes
del activo de una sucesidn para proceder a una justa distribucién de éstos entre los derecho-habientes.

Es claro que en los supuestos analizados el dinero es usado Gnicamente en sen-
tido abstracto, es decir que, este elemento participa solamente como un patréon de medida (un nume-
rario) que ayuda a medir, mas no interviene, hasta aqui, en forma material.

Por su parte, el sentido abstracto apuntado es mantenido durante todo el tiempo que
insume el proceso que se desarrolla dentro de los limites del sistema judicial, adoptando, por lo tanto,
exclusivamente el caracter de moneda de cuenta.

Por dltimo, la moneda se utiliza para cancelar la obligacién emergente de la senten-

-
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cia judicial, ya sea depositando el importe en el Banco de depésitos judiciales o, entregandolo directa-
mente a la parte acreedora.

Aqui, ya, el sentido abstracto desaparece. El bien debe ser traficado materialmen-
te. Cabe sefialar que, en ese trafico, intervienen solamente las partes que hemos sefialado como exé-
genas al sistema en estudio.

Vale la pena incorporar, a esta altura de la exposicién, una variable que tiene una
fundamental importancia en este andlisis, cual es el transcurso del tiempo. No se le escapara al lector
el hecho de que todo proceso judicial insume tiempo, quizés. en muchas ocasiones, mas del que dese-
ariamos.

El problema que se plantea es que, si en el proceso judicial se utiliza como patron
de medida el dinero y éste se va depreciando con el transcurso del tiempo, a consecuencia de la infla-
cién, no cabe otra alternativa que la de buscar un mecanismo que permita mantener indemne de los efec-

tos sefialados al sistema, ya que no estd a su alcance proveer las soluciones a las causas generado-

ras del proceso inflacionario.

3.6. La inflacién y la justicia

Como consecuencia de todo lo expuesto en los puntos precedentes, podemos con-
cluir que la moneda es, en el ambito judicial, un denominador comun, que sirve como patrén de medi-
da para expresar, en esos términos, los valores patrimoniales que son considerados en el sistema. Es-
ta afirmacidén comprende tanto a lo que ocurre dentro del sistema, como asi también a la interaccidén de
¢ste con las partes exogenas.

La forma en que se expresan los valores citados es mediante la reduccion de és-
tos a valor nominal de la moneda.

Por su parte, ya hemos visto en el capitulo 2, que el valor nominal de lamoneda per-
manece estable a través del tiempo, mientras que su poder adquisitivo puede ir variando, conforme el
comportamiento del Sistema Monetario Nacional. En consecuencia, cada unidad de moneda, expresa-
da en valor nominal, tiene un valor real diferente, segin el momento en que se considere.

La situacién descripta lleva a la necesidad de adecuar la resultante de la medicion
del contenido patrimonial a cada uno de los momentos que interesan, para que el valor real se manten-

ga aproximadamente constante.
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En ese sentido, la evolucidn de la doctrina y jurisprudencia argentinas, ha eviden-
ciado una permanente preocupacion de nuestra comunidad cientifica que, en distintas épocas, fue apor-
tando soluciones, las que seran objeto de un andlisis retrospectivo en el proximo capitulo.

No obstante, habremos de mencionar ¢l método que, en forma bastante generali-
zada, se emplea actualmente para reexpresar los valores nominales en distintos momentos con el fin
de mantener en forma aproximada el poder adquisitivo.

Este método se denomina actualizacién o indexacién y consiste en la adecuacion
de las magnitudes monetarias en base a indices moviles, elaborados por ciertos organismos, con el fin
de mantener constante el valor real de las prestaciones dinerarias.

La nueva magnitud de moneda (a valor nomial) se obtiene multiplicando ia cantidad
original de moneda por el coeficiente de actualizacién. Este coeficiente resulta de 1a relacion entre el ni-
vel de precios de una determinada canasta de bienes, al momento actual, con respecto al nivel de pre-
cios existentes de la misma canasta en el momento de origen.

En términos formales la indexacién consiste en lo siguiente:

Si M es la unidad monetaria y

M'es la unidad monetaria indexada, resulta que

M'= M. CI, donde ClI es el coeficiente de actualizacion, a su vez C| se obtiene de

la siguiente manera:

donde |, es el indice de nivel de precios elegido como parametro y elaborado por algin organismo (Ej.:
INDEC).

Cabe sefialar que los indices referidos se confeccionan para periodos mensuales,
de lo que resulta que este método, que permite actualizar los valores también para periodos mensua-
les, no considera adecuadamente las variaciones intertramos.

Si, ademés analizamos como se compone |, tenemos que es el equivalente al ni-
vel de precios generales de una canasta determinada de bienes, en relacion con la existente en el pe-
riodo bas; simplificando el planteo y considerando que el valor del indice del periodo base es 1, tene-
mos:
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siguiendo el mismo razoramiento descripio en el punto 2.6. del capitulo precedente, tenemos que:
| =P Yy, a su vez,

o = P = P, (14D

t+k t+

por su parte, también habiamos definido el poder adquisitivo como:

M

At TRa YTt Bra
NG

si el objetivo es mantener el poder adquisitivo de la prestacion, debemos averiguar qué cantidad de M
. o

se necesita para que los Py PA | sean iguales:

para que PA = PA, también deben ser iguales las expresiones siguientes:

M M . i : — X
= ; para ello es necesario multiplicar el primer miembro por (1+4p)

P, (1+p) Q P, Q
expresado en términos monetarios, tenemos que, Si

PA =PA, - M, =M. (1+p)

4
donde, la expresién (1+p)* serfa el Cl que hemos definido al principio y M, seriala cantidad de mone-
da necesaria en el momento t+k para que su poder adquisitivo sea equivalente al conienido por la can-
tidad de moneda en el momento t (M), —esto siempre medido en términos de p con intervalo mensual—
. Debemos sefialar que la indexacidn calculada, conforme se expresd precedentemente, considera al
poder adquisitivo constante durante el transcurso de cada mes relevado.

Si hacemos un grafico con las conclusiones a que hemos llegado en el parrafo an-

terior, tenemos:
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En los proximos capitulos veremos como esta forma de medicién en términos dis-

cretos produce disfunciones que, en altas tasas de inflacion, resultan inaceptables.
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CAPITULO 4

Evolucién de la Doctrina y Jursiprudencia
acerca del Valor de la Moneda

En esta seccién haremos una descripcion sintética de las distintas teorias elabora-
das por la doctrina acerca de la extension con que deben ser atendidas ciertas obligaciones.

Asimismo se analizara como fué interpretada la letra del Cédigo Civil Argentino a
la fuz de las teorias sefialadas y teniendo en cuenta particularmente el proceso inflacionario argentino.

Para concluir se habran de estudiar las relaciones que surgen entre la evolucidn de
la inflacion y los cambios en los criterios jurisprudenciales ocurridos como consecuencia de aquél feno-
meno y de la profundizacidn de su conocimiento y comprension que dié como resultado la necesidad de
incorporar en la propia legilacion mecanismos que contemplen la posibilidad de corregir parte de sus de-

fectos.

4.1. Teorias sobre la extension de las obligaciones.

Conforme se fueron modificando histéricamente las condiciones y estabilidad de la
economia, y en particular de la moneda, la doctrina fue elaborando distintas teorias sobre la forma en
que los deudores debian cancelar sus obligaciones.

Asi tenemos las teorias metalista, nominalista y valorista, que seran expuestas se-

guidamente.

4.1.1. Teoria Metalista.

Esta teoria cuya raiz se encuentra en la época medieval tuvo un predominio funda-
mental hasta fines del siglo X!X. Esta basada en patrones metalicos, que podian ser la Plata o el
Oro, lo que significa que la unidad monetaria era considerada idéntica a cierta cantidad de metal
usado como patron.

Sus seguidores distinguian entre el Valor intrinseco y el Valor de cambio de la mo-
neda.

Frecuentemente la moneda era pesada en el momento de efectuarse el pago de for-

ma que el deudor restituia el Valor intrinseco de la moneda, ain cuando ésto no estuviera estipu-
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lado en el contrato.

Se cree que Vélez Sarsfield adopta la posicion metalista, por cuanto al redactar la
nota del articulo 619 del Cédigo Civil dice: “...Por cierto que hoy la moneda no se estima por la can-
tidad que su sello oficial designe, sino por la sustancia, por el metal, oro o plata que contenga...”
por lo que como se peude apreciar da una definicion clarisima de metalismo, que por otra parte
era el sistema monetario de la época.

Si bien el oro no siempre refieja el real poder adquisitivo de la moneda, porque su
valor esta sujeto a oscilaciones y movimientos que dependen de la fuerza de la oferta y deman-
da del mercado, en el sis;tema metalista el peligro de la depreciacidn monetaria, no reviste tanta
importancia como en la teoria que le sigue, 0 sea el NOMINALISMO.

La teoria metalista es la expresién mas importante de la concepcién de la moneda
como un bien que puede utilizarse tanto como medio de cambio o como medida de valor de otros
bienes y servicios.

En este sistema cualquier deuda expresada en unidades de medida monetaria equi-
vale, en rigor a una cierta cantidad de metal.

Si embargo en la actualidad resulta impensable su aplicacion debido a que, en pri-
mer lugar, su uso fue abandonado por parte de la mayoria de los paises después de la Primera
Guerra Mundial y por otra parte la compleja realidad econédmica de nuestros dias no podria ser
atendida con una moneda que dependa de la produccidn de los metales preciosos con que se la

elabora.

4.1.2. Teoria Nominalista

Esta corriente de pensamiento también originada en la Edad Media, surge a partir
de la cuestion de como debian pagarse las deudas de dinero, dada la costumbre de los Sefiores
Feudales de alterar~continuafnente el valor intrinseco de las monedas.

La teorfa mas moderna del nominalismo se basa en la naturaleza del dinero y en
un principio del derecho positivo.

En el primer aspecto (naturaleza y caracter de la moneda) supone que la moneda
no tiene un valor econémico independiente, su valor reside en el hecho de que su provisién es li-
mitada y la facultad de imprimirla es propia del Gobierno o del Banco debidamente autorizado.

Tiene una calidad representativa y su valor depende de lo que represente y del re-
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suitado entre los medios de pago y activos del Estado.

El nominalismo prescinde de Ia alterabilidad del valor de la moneda, ya sea intrin-
seco (entiéndase poder adquisitivo con referencia a bienes y servicios) o extrinseco {paridad de
cambio con relapién a moneda extranjera).

Como principio del derecho de las obligaciones se relaciona con la extensién de la
prestacion monetaria, en el sentido de que una unidad de moneda circulante es siempre igual a
si misma, sin tomarse en cuenta la alteracion interna o externa que el valor de dicha moneda pue-
da efectivamente sufrir.

Conforme a esta premisa, cuando el monto de la obligacién es determinado de an-
temano, el valer real o poder adquisitivo de la moneda carece de importancia. Pagando la suma

nominal se cumplimentaria la obligacién contraida.

4.1.3. Teoria Valorista

El principio te6rico moderno del Valorismo considera que la extensién de la obliga-
cidon monetaria no esta dada por el monto nominal de las unidades de moneda, sino por el valor
que dicha moneda representa.

O sea, el Valorismo lo que toma en cuenta es el peder adquisitive de la moneda, su
funcionalidad.

Por lo tanto, la importancia de la moneda no reside en su naturaleza sino en su fun-
cidn; para los contratantes ella no tiene un valor independiente, sino en cuanto represente un po-
der adquisitivo determinado.

Desde el punto de vista tedrico, indudablemente el Valorismo es mucho mas cohe-
rente que el Nominalismo. Pero en la practica la principal objecién con que se enfrenta el Valoris-
mo, es la complejidad a la que se sujeta a todas las relaciones juridicas.

Sobre este aspecto, el Dr. Condorelli®” afirma que desde la mira tedrica, puede re-
sular dificil establecer el real poder adquisitivo de la moneda, lo sera ain més en el aspecto prac-
tico, donde el dinero, al cumplir la funcion Juridica de medio de cancelacion de obligaciones de-
be facilitar la rapidez y comodidad de las transacciones que se verian severamente en;(orpecidas,

si en cada caso, cuando se tratare de la cancelacidon de una obligacion dineraria, habria que re-

M EPIFANIC b CONDORELL! “Régimen Procesal de la fndexacién”. Libreria Editora Platense, 1978, La Plata, Argentina.
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currir a dificiles célculos matematicos.
4.2. El Codigo Civil Argentino y las teorias

Por la época en que el codificador, Dr. Dalmacio Velez Sarsfield, plasmé su obrano
tuvo oportunidad de prever estados de inflacién que no existian ni se habian avisorado.

Sin embargo se han ido desarrollando distintas doctrinas que han interpretado de
modo diferente la letra del Cédigo.

Una parte de la doctrina que toma como fuente la interpretacién del articulo 619,
sustenta la tesis del valor corriente que se determina con €l valor de cambio bursatil. Otra hace la inter-
pretacién sobre la nota del artiéulo 619 basada en el Cédigo Austriaco y que da como posicion la adop-
cién del valor metélico. LLa doctrina mayoritaria entiende que la norma del articulo citado sustenta, en for-
ma expresa, el principio nominalista. Pero estas posiciones han sido superadas por la realidad de nues-
tra economia, que pasa en forma intermitente de fuertemente inflacionaria a hiperinflacionaria.

Por las razones sefiadas el Cdodigo Civil no resuelve las necesidades actuales de
salvar la distorsién provocada por el envilecimiento de la moneda.

No obstante elio, y por las distintas circunstancias imperantes, diferentes autores
se han pronunciado en una esgrima interpretativa conjugando el articulo 619 del Cédigo Civil y su no-
ta aclaratoria.

Asi es que José Guglietti® expresa con relacion al articulo 619 que rige el nomina-
lismo absoluto para las deudas de dinero. Sin embargo afirma que el valorismo se aplica en las deudas
de valor sin expresién dineraria en origen y en las deudas de valor indexadas.

El valorismo prescinde del nominalismo de evaluacién, pero respeta el nominalis-
mo de circulacion para el pago como consecuencia det curso legal que el Estado atribuye a la moneda
y que la hace irrecusable para el acreedor.

Mosset lturraspe @ por su lado afirma que la admisién del reajuste de las deudas de
valor y no las de dinero va siendo superada en nuestros tribunales. “Ante la acentuacion de la pérdida
del poder adquisitivo de nuestra moneda, la jurisprudencia se inclina a admitir 1a reparacion en supues-
tos determinados de deudas dinerarias que dia a dia se extienden por analogia y conduciran a no dis-
criminar entre deudas de valor y de dinero. El proceso indiscriminatorio, agrega con contundencia, es-

ta en marcha y pese ala oposicién fundada en el principio nominalista en materia monetaria, es irrever-

@ JOSE GUGLIETTI, trabajo presentado en la VI Convencién del Instituto Juridico de la Unidn Interamericana de Ahorro y
Préstamo para la Vivienda (Madrid). Revista del Notariado, afo 1983, pag. 714.
@ J. MOSSET ITURRASPE, Responsabilidad por dafios. Buenos Aires, Volumen |, Ediar, 1971, pag. 275 a 276.
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sible y concluird por imponerse, de mantenerse el hecho inflacionario”.

Por su parte Bustamante Alsina® afirma que si bien el principio nominalista rige las
clausulas pactadas de los contratos, su incumplimiento desplaza el caso de la 6rbita de la responsabi-
lidad civil. |

Un aspecto del dafo ocasionado al acreedor por la mora del deudor es la pérdida
del poder adquisitivo.

Jorge Causse® haciendo referencia a Hirschberg dice “el valorismo trata de estruc-
turar una solucion normativa que sea aplicable tanto en circunstancias normales como en situaciones
de emergencia” y agrega por su parte “en términos de presente, la depreciacion monetaria en la Argen-
tina como hecho econémico incuestionable determinaria aceptar que el hominalismo ha sufrido una

derogacion sin ley, imponiéndose suplirlo por algln otro principio monetario”.

4.3. Solucicones juridicas al problema inflacionario.

La doctrina y jurisprudencia Argentina fue, a través del tiempo, encontrando solu-
ciones parciales al problema inflacionario, que en muchos casos quedaron plasmadas en las disposi-
ciones legales que se fueron dictando.

En este punto haremos un breve repaso de los principios juridicos que sustenta-

ron los pronunciamientos judiciales, para luego sefalar las normas positivas que 'e sucedieron.

4.31. Teoria de la imprevision

En un contexto econdmico inflacionario permanente, la jurisprudencia se vid nece-
sitada de arbitrar medidas para paliar los efectos ¢ injusticias producidos.

Asi es que comenzo a aplicar principios como el de la teoria de la imprevision y €l
enriquecimiento sin causa.

La teoria de la imprevision tuvo su crigen en el Derecho Romano. Se consideraba
una clausula implicita en los contratos. Se entendia que las clausulas pactadas estaban vigentes
en tanto y en cuanto subsistieran las mismas condiciones del momento en que se péoté.

Cay6 en desuso en el siglo XV como consecuencia del triunfo del capitalismo y

@ JORGE BUSTAMANTE ALSINA, Deudas de dinero y Deudas de valor. Alcance de la distincidn y posibifidad de suprimirla.
Buenos Aires - La Le'y, 1973, Volumen 149, pag. 952.

¥ JORGE R. CAUSSE, El Nominalismo y el Valorismo en el Crédito Hipotecario, Revista del Notariado, Buenos Aires, 1984, pas.
1357 y siguientes.
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el liberalismo en los terrenos econdémico y juridico.

Después de la Segunda Guerra Mundial los jueces pudieron revisar todos ios con-
tratos de tracto sucesivo reduciendo las obligaciones del deudor al limite indicado por la buena fe
pasando a ser de esta manera arbitros de las obfigaciones.

Se aplica en épocas de crisis econdémica, en un estado de conmocién o trastorno
y excepcionalmente en situaciones que aun en tiempos normales, justifiquen la intervencién judi-
cial para modificar prestaciones que resulten desproporcionadas para una de_las partes.

teoria de la imprevisién se introdujo en nuestro Codigo Civil luego de la reforma

de 1968.

4.3.2. Enriquecimiento sin causa

Dentro de fas scluciones buscadas para paliar la inequidad ocasionada por ¢l en-
vilecimiento de la moneda fué ia de contemplar el enriqtjecimiento sin causa.

Trata de neutralizar 1a disfuncién dentro del sistema que tiene por objetivo la equi-
dady que conlleva a un estado patoldgico por cuanto una persona puede enriquecerse a costa del
empobrecimiento de otra, sin motivo legitimo.

El ordenamiento juridico confiere a la persona afectada una accion restitutiva, una
accion de repeticion, denominada de enriquecimiento sin causa (in rem verso), que tiene por ob-
jeto remediar el desmedro patrimonial injustc.

La doctrina y la jurisprudencia argentina han elaborado una teoria general del en-
riquecimiento sin causa en virtud de la cual se otorga una accidn de restitucion en todos los ca-

$08, aln aguéllos ne previstos por el Codigo, en que hubiere un desmedro patrimonial sin causa.

43.3. Cladusuia de regjusie

En épocas de estabilidad econémica la moneda mantiene un valor constante o sus
oscilaciones no son de importancia. Por otra parte el dinero tiene un costo de uso o fuerza de tra-
bajo que es el interés.

Las distunciones a esta vigencia de los valores “constantes” de la roneda se pro-
ducen en cuanto se da el estado de inflacidn.

En un principio la jurisprudencia habia entendido que con la aplicacién de la tasa

de interés vigente en el mercado financiero por el tiempo del retardo se contemplaba el efecto de
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la inflacion. Sin embargo no es asi, ya que ello depende de la politica econémico-financiera fija-
da por las autoridades nacionales en relacion a la tasa de interés; si ésta es "negativa” no llega a
abosorber la tasa de inflacién y por 1o tanto su uso implica un recorte patrimonial al acreedor en
beneficio del deudor; recorte que se va pronunciando en la medida que el retardo se va extendien-
do.

Atendiendo a las consecuencias apuntadas precedentemente, se fue generalizan-
do Ia aplicacién de clausulas repotenciadoras (indexacion) sin desmedro de adicionar el interés
puro (del 6% al 12% anual sobre capital acutalizado) para indemnizar al acreedor por la privacion
del uso del capital y cubrir el riesgo por el retardo o el no pago del capital mismo.

En ese sentido ya se habia pronunciado en la década pasada la Corte Suprema de
Justicia de ta Nacidn en el fallo del 23/12/75 en los autos “Provincia de Buenos Aires c/Maggio Brai-
da S. y oiros” al afimar que "la depreciacién monetaria y los intereses responden a causas distin-
tas, de tal modo que no constituye una duplicacién acordar ambos conceptos”.

A partir de entonces se fueron sucediendo distintos pronunciamientos judiciales
que desmuestran con claridad haber tomado cabal conocimiento del problema inflacionario y las

consecuencias que ello provoca en las relaciones contractuales.

4.4. Jurisprudencia en relacion a la evolucidn de la inflacién en Argentina.

Entendemos que resulta de interés hacer un andlisis comparativo de como fue ev-
lucionando el pensamiento doctrinario y la jurisprudencia en la Republica Argentina en relacién al com-
porizmiento histérico de la inflacion en nuestro pais, tal como fue expuesto en el Anexo |, agregado al
punig 2.7. del Capitulo 2.

Asi vemos que i inflacién en la Argentina, comienza a vislumbrarse a partir de fi-
nes de fa década de 1940 y principios de 1950.

Hasta ese momento se habia vivido en un esquema econdémico estable, en el cual
el valor de los bienes y servicios tenia una expresioén casi constante a través del tiempo.

Por lo tanto, de ninguna manera surgia como necesidad contemplar aspectos de in-
dole inflacionaria estando, por tanto en vigencia, plenamente la concepcion nominalista.

A partir de 1959 hasta fines de la década de 1360 el proceso inflacionario, sigue en

franco aumento.
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En este periodo es donde comienza a aparecer mas claramente el concepto de in-
terés punitorio o moratorio.

Pero ya a partir de 1970 y hasta nuestros dias |a tasa de inflacién anual supera am-
pliamente los tres digitos, por o que los intereses comienzan a subir en una forma inusitada. Esto obe-
dece basicamente a que las tasas de interés comienzan a desvirtuarse conteniendo en si mismas un al-
to grado de coeficiente de correccion inflacionaria. Habiéndose tenido en estas décadas intereses que
superan el 20% mensual de lo que se obtenian tasas anuales de hasta el 700% de interés.

A esta altura es necesario profundizar un pcco mas el concepto de interés, para
acercar una idea mds acabada del proceso de desnaturalizacién que ha sufrido todo nuestro sistema
econdémico.

Elinterés es el “precio” que se abona por el uso del dinero 0 de otra manera, la re-
tribucion que se le abona al duefio del capital por su uso.

Ademas el interés tiene en si mismo otra funcion que es el “riesgo”, al que se ex-
pone el duefio del capital, en caso de que no le reintegren lo prestado. De ello se explica la posibilidad
de aumento de la tasa de interés, en la medida que se incremente dicho riesgo.

Existe un fallo de la Camara 2a. Civil y Comercial de La Plata sala Il del 29/08/69
que consagra de manera clara la distincién entre las funciones apuntadas: “El interés justo debe con-
templar dos elementos: un porcentaje que cubra la renta normal del capital y un tanto por ciento que ase-
gura el riesgo del retardu en la devolucidn o pago del mismo capital, lo cual es una cuestién circunstan-
cial que los tribunales han resuelto en forma variable y contingente segun las épocas.”

Generalmente en épocas normales se considera que el interés puro (o precio del
dinero) debe reflejarse en una tasa méaxima del 6% anual, y la tasa de riesgo no debe superar el 12%
anual, considerandose cualquier incremento como excesivo ¢ usurario.

En épocas en que la situacion en nuestro pais era diferente a la actual y se esta-
ba ante un cuadro de moneda estable, la Corte Suprema de Justicia sostuvo el criterio de tasas apun-
tado anteriormente en forma reiterada.

Retrotrayendo unpoco el analisis histérico con respecto al temade los intereses po-
demos decir que en general los intereses compensatorios eran aceptados pero no asi los moratorios o
punitorios; se liegd a sostener gue el aceptarlos llevaria a un enriquecimiento sin causa del acreedor,
0 a tomar dos medidas compensatorias sobre un mismo capital. En las Primeras Jornadas Nacionales

de Derecho de San Nicolas en 1964, en la Recomendacion del Tema |l agartado VIl se propicio lo si-
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guiente: “cuando hubiese mora, la deuda de valor nc excluye el accesorio de los intereses moratorios,
ya que éstos no estan destinados a cubrir la depreciacion monetaria, sino el dafo sufrido por el acre-
edor por ia privacion en el uso del capital durante el lapso de la mora y hasta el momento del cumplimien-

»

to”.

Porotra parte y atento ague los fallos aplicaban 1a tasa de descuento del Banco Na-
cidn, a través de cuya aplicacion si se estaba incluyendo dos veces el componente inflacionario, en las
mismas Jornadas citadas en el parrafo anterior también del Tema Il apartado 11l 2da. parte se decia que:
“los intereses no deben superar las tasas aplicables por los Bancos oficiales para las operaciones de des-
cuento en épocas de moneda esiabla”.

Finalmente la procedencia de la aplicacion de los intereses moratorios queda con-
sagrada a través de la reformas al Codigo Civil por la Ley 17.711 en 1968 méas especificamente en su
articulo 509.

Concierto paralelismo histérico, un fallo del afio 1966, inicia una nueva corriente Ju-
risprudencial, al reconocer una compensacién monetaria al acreedor de una sumade dinero impaga cau-
sada en la realizacion de una obra, cuyos fundamentos eran la inexistencia de reparos constituciona-
les o legales, que la depreciacion moneraria era una pérdida susceptible de indemnizacién y por Gitimo
gue el incumplimiento tanto de una deuda de dinero como de valor produce un dafio y que la solucién
en ambos casos debe ser idéntica.

Ademas en varios temas puntuales se fue discutiendo la procedencia de la correc-
cién monetaria, por ejemplo: en la Medianeria en donde por el fallo de la Camara Nacional Civil del 22/
09/78 (en pleno) se resolvid “......... que el valor debia ser considerado a la fecha de constitucion en mo-
ra y reajustado segun la ulterior depreciacion monetaria”.

En maleria expropiatoria la Corte Suprema de Justicia de la Nacion en 1967 modi-
ficd el criterio de la Ley 13.264, subsumiendo el tema a 1a érbita de las deudas de valor.

Otro de los ambitos fue el de la compraventa, en donde se ilegé a la conclusion que
el precio recibido por el vendedor por parte del comprador en caso de resolucidén del contrato debia ser
devuelto como una deuda de valor (criterio sostenido por la Camara Nacional Civil Sala D del 01/03/61;
Sala B 17/05/77; Sala E 28/10/83; Sala C 30/09/75; Sala B 05/06/84 y Corte Suprema 28/05/85).

Existié una aguda discusion con respecto a los criterios a usar para deteminar el
Quantum cdel reajuste, es decir la procedencia de atenerse rigidamente ala expresién de los indices ge-

nerales o los subindices adecuados para cada caso o el criterio discrecionail del Tribunal.
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En el estado actual la Corte Suprema de Justicia de la Nacién con fecha 19/02/85
ha determinado que: “aunque no sea necesario atenerse a pautas estrictas a fin de corregir la inciden-
cia del fenémeno de envilecimiento del signo monetario, para apartarse de las estadisticas oficiales de-
ben procurarse criterios econémicos objetivos de ponderacion de la realidad” y otro fallo del mismo tri-
bunal agregaba "y evitar asi que la discrecionalidad Judicial pueda convertirse en arbitrariedad que no
se salva con la mera referencia a la no obligatoriedad de dichos indices (oficiales) y la alusién al pruden-
te criterio judicial”.

Para terminar este punto sclamente vamos a adicionar que el criterio conteste con
el reconocimiento de la deprecinacién monetaria tiene una total consideracién en la mayoria de los pro-
nunciamientos judiciales, a punto tal que podemos considerar que se ha producido una revolucion cien-
tifica en este aspecto. Como ejemplo de ello podemos citar el fallo de la Corte Suprema de Justicia de
la Nacién en la Quiebra del Complejo Textil Bernalesa S.R.L., C.S., abril 2-885 el que establece que a
los efectos de la distribucion de los dividendos concursales a los acreedores de origen laboral con el de-
recho de pronto pago, debe calcularse la depreciacién monetaria de los créditos hasta la fecha de pa-
go, modificando el sentido de un sinnimero de pronunciamientos de distintas salas de la Camara Co-
mercial dictadas hasta el afio 1985.

En idéntico sentido se pronunciaron los participantes de las Jornadas Nacionales
de Derecho Concursal celebradas en el mes de Octubre de 1987 y organizadas porla Asociacion de Abo-
gados de Buenos Aires. A continuacion se transcribiran textualmente algunos parrafos de las conclusio-
nes arribadas® por la Comision No. 3 convocada para el tratamiento de la problematica de la prelacion
de créditos en materia concursal que nos exime de comentario adicional alguno: “...sefialando que
el problema radica en la falta de moneda en nuestro pais...la doctrina de la Corte Suprema recientemen-
te sentada en el sentido de que la actualizacién no es un accesorio sino la recomposicién del mismo ca-
pital adeudado, ...1as preferencias concursales se han visto sacudidas por la crisis econdmica y la ca-

rencia de moneda que provoca inseguridad juridica...”

4.5. Legislacion
En relacién con nuestro derecho positivo, existen ya disposiciones que propician la

revaluacion de deudas dinerarias, tanto en lo referente a Relaciones Juridicas de Derecho Privado co-

® Publicado en [a Revista La Ley, Buenos Aires, Dlario de Actualidad del dia 23 de febrero de 1988, pag. 2 a 4.
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mo de Derecho Publico.

A continuacién mencionaremos, a titulo de ejemplo, algunas de ellas:

4.5.1. Derecho Privado
a) Ley de Locaciones Urbanas (N0.20.625 y No. 21.342)

La primera norma legal citada cuya vigancia se extendi6 hasta el 30/06/76, autori-
zaba el uso de la actualizacién para los alquileres vigentes al 31/12/73 utilizando para ello el in-
dice salarial del pedn industrial en los dltimos seis meses.

Los alquil(;res se gjustaban trimestralmente por el mismo indice elaborado por el IN-
DEC.

Esta Ley pasa a ser modificada por la No. 21.342; esta nueva norma legal contem-
pla los supuestos contenidos en la anterior. Quiza su mayor modificacion esta en su articulo 22 en
cuanto no se trata de reajustar el monto de la deuda teniendo en cuenta la ubicacion del poder ad-
quisitivo de la moneda producido entre el momento de nacimiento de la obligacién y la fecha de
cumplimiento de ésta, sino que se aplica unicamente en caso de retardo.

Todo esto implica un paso mas hacia el reconocimiento del dafio mayor a los sim-

ples intereses moratorios en las deudas dinerarias.

b) Ley del Contrato de Trabajo

La Ley de Contrato de Trabajo 20.744 en su articulo 301 prevé Ia actualizacién de‘
los créditos provenientes de las relaciones laborales que se demanden judicialmente. En este ca-
so es el Juez quien determinard el monto de dicho incremento en base al indice de Costo de Vi-
da (ya sea de oficio o a peticion de las partes).

La Ley 21.297 modifica a la anterior y establece como pauta actualizadora el Indi-
ce Salarial oficial delpedn industrial de la Capital Federal, desde la fecha de interposicion de la de-
manda a la de su efectivo pago.

Finalmente la nueva Ley 22.311 del 31/10/80 vuelve a cambiar la pauta actualiza-

toria estableciendo en este caso el Indice de precios al Consumidor Nivel General del INDEC.

' c) Ley de Actualizacidn de Créditos Concursales (Ley No. 21.488)

Establece el mecanismo de actualizacién de los créditos verificados en quiebras Ii-
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quidadas, para el supuesto de existir remanente. A estos efectos dispone que deben tenerse en
cuenta las variaciones operadas en el Indice de Precios Mayoristas no Agropecuarios, publicados

por el INDEC.

4.5.2. Derecho Publico
a) Actualizacién de Créditos a favor del Estado

La Ley No. 21.281 de abril de 1986 establece |a indexacion de créditos a favor del
Estado, administracion central o descentralizada y para los particulares en caso de repeticiones
emergentes de impuestoé, tasas, contribuciones y multas siendo la pauta actualizadora el Indice

de Precios Mayoristas, mas una tasa de interés por mora aplicable sobre capital ajustado.

b) Aportes Previsionales
La Ley No. 21.235 establece la actualizacion de las deudas previsionales teniendo

en cuenta la depreciacion monetaria en base al incremento del Indice del Costo de Vida.

¢) Deudas a favor de proveedores del Estado
La Leyes No. 21.391 y No. 21.392 prevén un régimen de actualizacion en las Con-
trataciones de Provision de Bienes y Servicios y de Contratos de Locacion de Obra material o in-

telectual en base al Indice de Precios Mayoristas Nivel General (INDEC).

d) Deudas Hipotecarias (Ley No. 21.508)

Se establece un régimen actualizatorio para créditos hipotecarios financiados por
el Banco Hipotecario Nacional, cuya pauta actualizadora es el Indice del Salario del Pedn Indus-
trial de la Capital Federal (o el que lo reemplazare) més una tasa de interés del 3% anual sobre

saldos.



CAPITULO 5

Antecedentes Legislativos comparados y
Anteproyectos Argentinos sobre Ajuste por Inflacién

48



ESQUEMA DEL CAPITULO 5

ANTECEDENTES LEGISLATIVOS COMPARADOS Y
ANTEPROYECTCS ARGENTINOS SOBRE AJUSTE POR INFLACION

EL ANTECEDENTE ALEMAN

ANTECEDENTES INTERNACIONALES
CONTEMPORANEOS

Pais con bajo
nivel de inflacion

Paises con alta
tasa de inflacién

Alemania

Chile

Espafia

EE.U.U.

Uruguay

" Italia

Japén

Brasil

[

ANTEPROYECTOS EN ARGENTINA

Proyecto Bustamante Alsina

Proyecto Moreilo

Proyecto Alterini

Proyecto Llambias

Proyecto Gurfinke! de Wendy

Proyecto de la Federacion Argentina
de Colegios de Abogados

Proyecto de Unificacién de la Legislacion
Civil y Comercial de la Nacién

Proyecto de Ley de Indexacién

49



CAPITULO 5

Anteproyectos Legislativos comparados y
Anteproyectos Argentinos sobre Ajuste por inflacion

En el presente capitulo haremos un resefia de los antecedentes extranjeros en re-
lacion al modo en que en algunos paises fue encarado el problema de la pérdida del valor adquisitivo
de la moneda.

A estos efectos se harauna distinc':ién entre paises con moneda estable y los de al-
ta inflacion. Para estos Ultimos se expondra brevemente la legislacion existente y la forma en que se la
aplica.

Por Gitimo habremos de repasar los anteproyectos surgidos en nuestro pais que
pretendieron solucionar, aunque mas no sea en parte, la situacién producida por el ya mencionado pro-

blema inflacionario, en el campo particular de la administracién de justicia.

5.1. El antecedente aleman

Creemos necesario resefiar brevemente, lo acontecido en Alemania después de la
Primera Guerra Mundial.

Como es ampliamente conocido, este pais se enfrenté con una inflacién desborda-
da hacia fines de la Primera Guerra Mundial, que lo convirtio en uno de los primeros paises que en nues-
tro sigio conocieron este fendmeno . Esto lo obligd a tomar medidas novedosas dentro del marco legal
que no preveia en absoluto este flagelo.

Situaciones similares se dieron, por aquel entonces, también en Polonia y Hungria,
pero el proceso no alcanzd la magnitud que tuvo en Alemania. Por su parte, en Austria, la moneda na-
cional (Krone) alcanzé una paridad de 1/14.400, sin que se hubiera implementado sistema correctivo al-
guno.

Retomando el caso aleman, podemos decir, a modo de ejemplo, que la deprecia-

cidén del signo monetario fue tal que el precio de los bienes y servicios llegd a fijarse diariamente. La pa-
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ridad marco/dédlar llegd a expresarse en miles de millones de aquélios.

Como resultas de esta situacion, se vieron gravemente perjudicados los acreedo-
res de créditos dinerarios a mediano y largo plazo. Ante Ia falta de antecedentes y de legislacion en la
materia, los tribunales tuvieron que adaptarse a esta situacion en su labor de administrar justicia. Asi,
se recuerda el fallo de la Suprema Corte del 28 de noviembre de 1923 en el que se sentd precedentes
acerca de la falta de previsién del legislador con respecto al tema de la depreciacion del signo mone-
tario.

La doctrina alemana elbord distintas teorias para justificar la revaluacion y apartar-
se de los postulados del nomin;a!ismo.

En general, los tribunales actuaron con discrecion utilizando para la revaluacion el
patrén oro, el dblar, el indice del costo de vida, precios al por mayor o el precio de mercado de algunos
bienes.

Existieron tres principios rectores para la aplicacion de la revaluacién que fueron
elaborados por la doctrina.

a) Teoriade laimprevision del legislador con respecto al fendmeno, atento a que debe exis-
tir una proporcion entre las contraprestaciones de las partes.

b)  Enriquecimiento sin causa del deudor, si se atenian estrictamente al principio nominalista.

c) Pordltimo, se considerd que, pagando en moneda depreciada, se estaria vulnerando el prin-
cipio de la Buena Fe, que se presupone en los contratantes.

La aplicacion de la revaluacion tomd tal fuerza que, en algunos casos, se revisaron
juicios por deudas ya pagadas, echando por tierra a los principios de irretroactividad de las leyes y de
cosa juzgada.

El reconocimiento del derecho a la revalorizacion hecho por los Tribunales fue ra-
pidamente consolidado legislativamente. Asi surgié la Tercera Ordenanza Impositiva de Emergencia del
14 de febrero de 1924 que, posteriormente, fue ampliada por nuevas normas especificas. La Tercera
Ordenanza excluia las obligaciones del Estado y las cuentas bancarias.

Las primeras quedaron excluidas por considerarselas de interés nacional y, las se-
gundas, por ser de corto plazo.

El indice de revaluacioén fijado en la Ordenanza, oscilaba entre el 15% del valor ori-
ginél de la deuda en marcos oro para las acciones de empresas ind_ustriales y el 25%, como maximo,

para las deudas hipotecarias.
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5.2. Antecedentes internacionaies contempordneos
Como paso previo a la formulacién del mddulo judicial, pasaremos a repasar, rapi-
damente, cudles son los métodos de ajuste, en su caso, que se aplican actualmente en el mundo. Pa-
ra ello habremos de estudiar aquellos aplicados en algunos paises con bajos indices de inflacién y en

aquellos que muestran histéricamente una alta tasa inflacionaria.

5.2.1. Paises con bajo nivel de inflacién -
Consideramos en esta categoria a los paises que mantienen una moneda fuerte o

estable, cuya tasa anual de inflacion es baja no superando, en términos generales, el 10% anual.

a) Alemania

Hoy dia este pais cuenta con unainflacién del orden de! 1,5% al 2% anual. Este es-
quema de alta estabilidad rige desde hace por lo menos 5 afios.

En general, para las deudas dinerarias, se aplica una tasa de interés puro del 4%
anual. En caso de iniciarse una demanda judicial, los intereses deben ser solicitados en el mismo
momento de interposicién de la misma y s6lo corren para el futuro.

Actualmente no existe ningln sistema de revaluacién de deudas dinerarias.

b) Espafia

En este pais la tasa de inflacién viene en descenso en los Gltimos anos. Para 1986,
fue del orden del 8% anual y, para el afio 1987, se ha proyectado una inflacion del 5% anual.

En lineas generales no existe esquema de actualizacién. Solo se indexan los mon-
tos de los alquileres, siempre que asi se hallen previamente pactados en el contrato. Este ajus-
te se realiza sobre la base del indice del costo de vida que elaboran organismos oficiales.

En ningtin caso se pagan intereses puros mayores al 5% anual, cuando el estado
es parte.

En relacion a los contratos entre los particulares, los intereses puros, pactados en-
tre las partes, no superan el 8% anual.

A modo de ejemplo, podemos mencionar que las tasas de interés en el mercado fi-

nanciero son las siguientes:
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1) Activa: entre el 18% anual (para clientela general) y el 14% anual (para présta-
mos hipotecarios)

2) Pasiva: oscila entre el 10 y el 12% anual

De lo expuesto precedentemente podemos concluir que las tasas del mercado con-

templan implicitamentie un porcentaje por correccién inflacionaria.

c) Estados Unidos de Norteamérica

En primer Fugar cabe sefialar que, de acuerdo con el régimen politico vigente en es-
te pais, es muy dificil generalizar ya que, cada estado posee su autonomia legislativa. Sin embar-
ge, se puede advertir que no existe un mecanismo indexatorio aplicado indiscriminadamente.

El forma excepcional, ciertos contratos con actualizables en la medida en que las
paries Io prevean expresamente. En este caso se ha generalizado el uso del "whole sale price In-
dex” {indice de precios mayoristas) elaborado por un ente privado que aparece publicado en re-
vistas especializadas. Si bien no lo emite un organismo oficial y su uso no es obligatorio, cuen-
ta con una gran confiabilidad.

En lo relativo al ambito judicial, s6lo a criterio del Juez, después de analizar cada
caso en particular, se suele aplicar intereses compensatorios y/o punitorios, tormando como base

los intereses de piaza.

d) halia

En este pais la inflacion anual es cercana al 9%.

En el &mbito comercial la tasa activa ronda en un 11% anual, mientras que la pa-
siva es del 8% anual. Cabe aclarar que de los intereses obtenidos en imposiciones a plazo fijo, el
Estado retiene el 25% de los mismos, de lo que se desprende que la tasa neta se ve reducida al
6% anual.

Actualmente y desde hace aproximadamente 4 afios, se aplica enlos juicios de con-
tenido patrimonial un interés por todo concepto del 12% anual. Antes del lapso senalado era del
5% anual. Como se puede observar la tasa de interés que se aplica judicialmente es mayor a la

del mercado y suple, implicitamente, ef deterioro del signo monetario producido por ia inflacién.
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e) Japén
Como es sabido, éste es uno de los paises mas estables del mundo capitalista en
el que la tasa de inflacién no supera el 3% anual.
Las tasas de interés activas son levemente positivas ubicandose entre el 3,40 y el
3,80% anual. Y, las tasas pasivas son negativas oscilando entre el 2,40 y el 2,80% anual.
No existe para las causas judiciales el concepto de actualizacién ni el de indexacion,

contemplandose el interés puro en caso de ser solicitado expresamente.

5.2.2, Paises con aita tésa de inflacién

En el presente apartado nos ocuparemos del estudio de aquellos paises que poseen al-
tas tasas de inflacion.

Esta situacién es generada por muitiples factores econémicos, financieros, sociales, etc.,
gue escapan a los objetivos del presente trabajo. Sélo nos referiremos a las alternativas legisla-
tivas que cada uno de ellos ha elaborado para hacer frente a las distorsion producida por la infla-

cién sobre el signo monetario y sus efectos en las relaciones contractuales.

a) Chile

En la década pasada se dictd en el pais trasandino el decreto N° 455 del 25.5.74, sobre
actualizacion, el que sin llegar a abarcar todas las obligaciones dinerarias, englobaba y supera-
ba las normas parciales dictadas con anterioridad.

Este fue un paso muy importante en el reconocimiento de las pautas actualizatorias.

Las medidas de este cuerpo legal se referian a operaciones de dinero a mediano y lar-
go plazo, concretadas como préstamo o mutuo, depdsito, apertura de créditos, etc.

Posteriormente, ya en la presente década, mas especificamente el 27.6.81, se sanciond
laley N° 18010 en la que se establecen normas para las operaciones de crédito y obligaciones de
dinero.

En este cuerpo legal aparece un nuevo concepto para determinar el monto de las deu-
das reajustables, tal es lo que establece el art. 3°. “Para determinar el monto de las obligaciones
reajustables, emanadas de una operacion de crédito de dinero, el capital originalmente adeuda-
do se ajustara en fa misrna proporcién en que haya variado la UNIDAD DE FOMENTO entre el dia

de la entrega del dinero y el pago del éste...”.
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Ademés, se establece que éste es el Gnico sistema de reajuste que se podra pactar en
las operaciones de dinero, salvo que el Banco Central de Chile establezca otra pauta.

En la misma norma, en su art. 4°, se aclara que la Superintendencia de Bancos e Insti-
tuciones Financieras determinara el valor diario de la UNIDAD DE FOMENTO, el que sera reajus-
tado mensualmente, de acuerdo a la variacion que experimente el Indice de Precios al Consumi-
dor elaborado por el Instituto Nacional de Estadisticas, durante el mes anterior al de su determi-
nacién.

A continuacion se estipulan las tasas que, en concepto de interés corriente, (art. 6) e in-
terés por retardo (art. _16); podran ser pactadas por las partes.

Ademas, se establecen pautas con respecto a las obligaciones en moneda extranjera o
con clausula de ajuste, en base a ésta.

En lo que al ambito judicial se refiere, en el titulo 1lI, art. 25 se dispone que: “En los co-
bros de cualquier obligacidn de dinero reajustable, el pago se har4 en moneda corriente, liquidan-
dose el crédito a esa fecha, por el valor que tenga el capital reajustado, segin el indice pactado
0 la Unidad de Fomento, segun corresponda...” “...si el juicio fuere gjecutivo, no sera necesaria
evaluacién previa alguna...”.

De lo hasta aqui resefiado surge con claridad que se ha tratado de establecer una pau-
ta uniforme de aplicacién a la economia en general, que permitiera la actualizacion o reajuste de
las deudas dinerarias para neutralizar los efectos que sobre la moneda produce la inflacién, sin de-

jar por ello de contemplar los conceptos de interés puro e interés moratorio.

b) Republica Oriental del Uruguay

En relacién a este pais, podemos mencionar que también se ha consagrado en su Co-
digo Civil, el principio nominalista, especificamente en su art. 2199,

Pero, en respuesta al proceso inflacionario sufrido en la década pasada, se sancion el
8.3.76 la Ley N° 14500 que suprimié el mencionado articulo y establecié la doctrina del valor de
cambio.

En su art. 1° determina que: “para liquidar el valor de las obligaciones que se resuelvan
en el pago de una suma de dinero, directamente o por equivalente, cuyo cumplimiento fuere ob-
jeto de una pretensién deducida en un proceso jurisdiccional o arbitral, por una persona privada,

fisica o juridica, se tendra en cuenta la variacion del valor de la moneda que mediare entre la fe-
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cha de su nacimiento y la de su extencién...” “...si se tratare de obligaciones convencionales, su-
jetas a plazo o condicidn, el término a que alude el inciso anterior sera el que medie entre la fe-
cha de su exigibilidad y su extincién”.

Esta norma excluye taxativamente a las “personas puablicas cualquiera sea la naturale-
za de éstas”.

En el articulo 2°, se establece que el indice de aplicacion sera el de la evolucién general
de los precios al consumo que elabora mensualmente el Ministerio de Economia y Finanzas.

Se exceptia la aplicacion de este mecanismo siempre que las partes hayan establecido
otro indice o procedimieﬁto de liquidacién o, si las partes no han dispuesto la no actualizacion.

En el articulo 8° se consagra el principio de la irretroactividad y, finalmente, se estable-
ce una tasa de interés puro del 6% anual como maximo, a aplicar sobre el capital ajustado.

Con posterioridad y mediante la Ley N° 13728 del mes de diciembre de 1968, se crea la
UNIDAD REAJUSTABLE, para ser aplicada a operaciones inmobiliarias. La misma disposicion de-
termin6 que el Poder Ejecutivo se encargaria de corregir anualmente el valor de la unidad en ba-
se a la variacion que registrase el indice medio de salarios que cred la misma ley.

Ultimamente se ha extendido el uso de la unidad reajustable a otras aplicaciones, tal co-

mo para actualizar los valores de las multas aplicadas por infracciones a normas municipales.

¢) Brasil

A partir del afio 1965 y con el dictado de la Ley N° 4357 se crea, con respecto a la deu-
da publica, las OBLIGACIONES REAJUSTABLES DEL TESORO NACIONAL (ORTN}), cuyo va-
lor nominal se reajusta periédicamente en base a las variaciones del poder adquisitivo de [a mo-
neda. La misma norma contempla la correccién monetaria para el calculo de las amortizaciones
y para la actualizacion de las deudas que las empresas mantengan con el fisco.

Posteriormente, se extiende el sistema de correccion a los titulos privados, a las expro-
piaciones, a los préstamos destinados a viviendas y a contratos de seguro.

El relacién a las deudas por contratos de trabajo, recién se reconoce la correccion mo-
netaria luego de haber transcurrido un afo de la fecha de su vencimiento.

Por Gltimo y con fecha 17 de junio de 1977, se dicta la Ley N° 6423 por la que se estable-

ce que la correccién monetaria de las obligaciones pecuniarias solamente podra tener como ba-
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se la variacion nominal de la O.R.T.N. La misma norma excluye de su alcance a las obligaciones

salariales por cargas sociales y a las financieras prefijadas contractualmente.

5.3. Anteproyectos en Argentina

Especificamente, en lo que a nuestra legislacién se refiere, se han elaborado va-
rios proyectos tendientes a subsanar la evidente injusticia legislativa por la aplicacion estricta del prin-
cipio nominalista.

A continua‘icién resefiaremos brevemente cada uno de ellos, haciendo la mencién
de que, en general, parten de una modificacién o reformulacién de los articulos 619 y 622 del Codigo

Civil.

5.3.1. Proyecto Bustamante Alsina

Este autor entiende que debe hacerse una modificacion que, contemplando la teoria de
laimprevisidn, consagrada por el art. 1198 del Codigo Civil, intentando recomponer el capital adeu-
dado, no como sancion al deudor moroso, sino como “deber resarcitorio” para con el acreedor, de-
biéndose hacer, a su juicio, bajo las siguientes pautas:

a) debera imponerse por Ley

b) abarcar todas las areas de la economia

¢) debe existir un indice unico que refleje las variaciones de los distintos sectores

d) regiria Gnicamente para deudas mayores de 1 6 2 meses 0 para obligaciones de eje-

cucién continuada con una periocidad de 3 a 6 meses
e) el indice elegido serd el del dia del pago

f) los indices se publicaran a fin de proceder a una actualizacion automatica.

5.3.2. Proyecto Morello

Este otro autor auspiciaba una modificacién del art. 619 del Cédigo Civil o la introduccion
del art. 619 bis.

El mismo proponia que, sin perjuicio del derecho de todo acreecor de resarcirse por el in-
cumplimiento del deudor, segln lo establecido en el mismo Cédigo Civil, se dispusiera que, a par-

tir del vencimiento del plazo legal y hasta el efectivo pago, las obligaciones dinerarics sean con
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sideradas deudas de valor.
Los créditos se ajustarian al 30.6 y 31.12, de cada afo, en funcion a la depreciacion mo-
netaria operada, de acuerdo a un mecanismo autorizado por el Poder Ejecutivo Nacional. Una vez

ajustadas, las obligaciones devengarian un interés puro de plaza.

5.3.3. Proyecto Alterini

Este proyecto propone modificaciones a partir del reemplazo del art. 622 del Codi-
go Civil. En el mismo se parte de un deudor moroso que quedaria sujeto a las siguientes pau-
tas: ‘;

a) un interés moratorio del 6% anual

b) cuando la mora fuera intencional, la tasa se elevaria al 15% anual

¢) se contempla la depreciacion monetaria, tomandose para elio el indice de costo de vi-
da de los meses calendarios inmediatamente anteriores al del efectivo pago y de la
constitucién en mora.

Hace la salvedad de que las partes pueden pactar otro méetode de actualizacion.

Ademas sefiala que, en el caso de que los Jueces estimen que la aplicacion de es-
te ajuste es muy elevada en funcién a la situacién patrimonial especifica del deudor, podran exi-
mirlo del pago de este ajuste, obligandolo a abonar el valor nominal de 1a deuda con mas los
intereses moratorios de acuerdo con la tasa de descuento de los bancos oficiales, ésto siempre
que no haya existido dolo por parte del deudor.

Por otraparte, deja a criterio del acreedor pedir discrecionaimente los intereses mo-
ratorios en bases a pautas fijadas por cualquier otra Ley, quedando vigente los punitorios o clau-
sula penal pactados por las partes. En caso de inconducta procesal, las sanciones aplicables se-
rian las existentes en el Codigo de Procedimientos.

Paralelamente, se establecen algunas modificaciones de caracter impositivo que

benefician notoriamente al acreedor en cuanto al impuesto a las ganancias.

De todo ellos queda clara la intencion del autor de sancionar al deudor moroso.

5.3.4. Proyecto Llambias
Este proyecto de reforma parte del criterio de que el reajuste del crédtio se relacio-

na con la pérdida del valor intrinseco de Ia moneda y no con la mora.
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La idea es crear el articulo 619 bis el que reconoceria la procedencia del ajuste an-
te la pérdida del poder adquisitivo; ésto se haria por el Indice de Precios Mayoristas, mas un in-
terés del 6% anual. Quedarian facultados los Tribunales a moderar la suma reajustada cuando la
capacidad de pago del deudor no hubiere experimentado la misma expansién que la depreciacion
monetaria.

También propone la introduccion del articulo 622 bis en el que se estableceria que
si el deudor hubiese retardado intencionalmente el pago de la obligacidén debe reparar el dafio con
una indemnizacién que no estara cubierta por los intereses. Ante la duda sobre el guantum del
dafo los jueces podran in;poner como sancion, independientemente de los compensatorios y mo-

ratorios, intereses de hasta 2 1/2 veces la tasa de descuento de los bancos oficiales.

5.3.5. Proyecto Gurfinkel De Wendy

Esta autora propone una modificacién a partir de la sustitucién del articulo 619 y el
622 del Caodigo Civil.

El articulo 619, en su parte sustancial, estableceria el reconocimiento de una reva-
luacién por el Indice del aumento del Costo de Vida (siempre que a la fecha de pago, la moneda
hubiere sufrido pérdida en su poder adquisitivo). Se tomaria para ello el indice del mes anterior al
de censtitucion de Ia obligacion y al del efectivo page, pudiendo Iaé partes establecer otra pauta
indemnizatoria.

En caso de advertir el Juez que el deudor carece de capacidad econdémica para cu-
brir el monto de la deuda reajustado, éste podra reducir el total de la suma, hasta un 40%, siem-
pre que esta incapacidad se encontrare debidamente fundada.

Coen respecto al articulo 622, éste estableceria una regulacién de los intereses de
mora que, en caso de que no hubiesen sido convenidos, seran del 6% anual. Finalmente, de pro-
barse dolo por parte del deudor se deberaresarcir al acreedor por el dafio mayor, a criterio del Juez

actuante.

5.3.6. Proyecto de ia Federacién Argentina de Colegios de Abogados
En las Jornadas que se llevaron a cabo en setiembre de 1976, se establecieron con-
clusiones de “lega data” y "lega ferenda” sobre el tema de la indexacién en el Derecho Argentino.

Entre las Ultimas citadas se pueden resumir los siguientes principios rectores de la
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reforma & introducir:

1) propiciar una reforma legislativa que contemple ia revaluacion de los créditos, sin ol-
vidar la capacidad cancelatoria del deudor, manteniendo vigentes los principios de
Justicia y Buena Fe.

2) mantener el principio nominalista

3) fijacion de una tasa de interés puro del 6% anual sobre los créditos reajustados.

4) el parametro a utilizar es el del Indice de Precios Mayoristas no Agropecuarios del
INDEC.

5) determinar los supuestos en los que sera procedente el reajuste exclusivamente pa-
ra los créditos en mora.

6) agravar la responsabilidad del deudor moroso.

7) facultar a los Jueces para que puedan decidir la reduccion, en caso de que el reajus-
te produzca efectos graves en el patrimonio del deudor. De ser asi, el acreedor debe-

ra obtener, como minimo, un interés equivalente a la tasa bancaria oficial.

5.3.7. Proyecto de unificacién de la Legislacion Civil y Comercial de la Nacion

El citado proyecto, que fue elaborado por destacados Juristas de nuestro medio y
que tuvo en el afio 1987, media sancién por parte de la Camara Baja del Congreso Nacional, no
dizjé de considerar la problematica objeto del presente trabajo.

En principio, mantiene el criterio nominalista del articulo 619 del Cédigo Civil, pe-
ro le agrega un segundo parrafo a difcho articulo que, textualmente, dice: “Si los intereses aplica-
bles no mantuvieran el valor de la suma adeudada, ante el simple retardo del deudor, el acreedor
tendra derecho a obtener su recomposicion”.

Por su parte contempla, en forma expresa, la actualizacién de los créditos para el
tratamiento de los privilegios en los Concursos (art. 3879) la distribucidn del activo en las Quie-
bras (art. 3880).

No cabe ninguna duda que el trabajo en analisis ha recibido la filosofia de la recien-
te jurisprudencia recaida sobre la materia, conforme lo visto en el capitulo precedente, incorporan-

dola en el cuerpo del proyectado Cédigo Unificado.
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5.3.8. Proyecto de Ley de Indexacién

Este proyecto de Ley ha sido presentado al Congreso de ia Nacién en fecha muy
cercana a la de elaboracion del presente trabajo.

Fue ingresado a la Camara Baja por los diputados Camisar, Bisciotti, Cortese y Ba-
gliri con fecha 22 de octubre del afio 1987, figurando en la Gacetilla de Tramite Parlamentario
N¢105.

En su articulo 1° se establece como ambito de aplicacién todas las obligaciénes de
dar sumas de dinero entre personas fisicas, juridicas, piblicas o privadas, excluyéndose las de-
rivadas de relaciones fiscales, previsionales y laborales.

La actualizacién procederia sélo para aquelias obligaciones cuyo vencimiento ope-
re mas alla de los tres meses de su origen, quedando exceptuados aquéllos cuyos contratos las
extendieran por mas de ese tiempo.

Esto no obsta a que corresponda el calculo de intereses moratorios o punitorios
(art. 5), segun correspondiere.

La actualizacién se haria por aplicacién de un INDICE UNICO DE ACTUALIZA-
CION (IUA) que se define en el art. 7, en el que se establece que lo elaboraria el INDEC y que sur-
giria como ponderacién de los Indices de Precios al por Mayor, Consumidor, Costo de Vida, Cos-
to de la Construccion y Salario del Pedn Industrial, todos a nivel general.

En el art. 4 se disponde que los Jueces podran atenuar la actualizacién, tomando
en cuenta la situacion particular del deudor, si correspondiere.

Con respecto alos intereses se ha propuesto que en el caso de no haberse detes-
minado entre las partes cudl sera el elegido, se podria aplicar como tasa de interés compensato-
rio la efectiva anual para operaciones a treinta dias que utilicen los Bancos Oficiales.

En lo que se refiere a la obligaciones actualizables, éstas podrian llevar un interés
compensatorio cuya tasa maxima sera del 6% anual, pudiéndose elevar la misma al 10% anua!
en caso de mora.

En el Capitulo Hl del citado proyecto, se introduce como disposicién transitoria la re-
liquidacién automatica de las deudas por el término de 60 dias a partir de la vigencia de la Ley; fi-
nalizado este plazo caducaria el derecho del deudor a solicitar dicha reliquidacién, aungue hubie-
se planteado el hecho judicialmente o de modo privado.

Finalmente, en &l Capiiulo IV, se dispone que en todos 10s casos que las leyss ex-
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presen guarismos nominales, aunque no se refieran a obligaciones, se actualizarian por este In-
dice Unico de Actualizacién desde la fecha de vigencia de cada Ley, sustituyendo este mecanis-
mo a cualquier otro establecido por dichas leyes.

En el préximo capitulo vamos a ver cuales son las dificultades del método indexa-
torio aplicado hoy por la Jurisprudencia, los que a nuestro entender alcanzan en alguna medida

a los distintos proyectos que acabamos de pasar revista.
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CAPITULO 6

Limitaciones del actual Método Indexatorio

En esta unidad vamos a plantear ias limitaciones y dificultades de que adolece el
método de actualizacién de valores aplicado actualmente en forma generalizada y, en particular, en el
ambito judicial.

Por una parte veremos las limitaciones técnicas que tienen las propias herramien-
tas en uso. Por la otra analizargmos las dificultades que de ellas se derivan en el proceso judicial, con
las consiguientes consecuencias.

También expondremos los efectos que devienen de las limitaciones aludidas que

involucran, en definitiva, un coslo que es necesario, a todas luces, buscar el modo de evitarlo.

6.1 El mélodo indexatorio actual

Comoresultade los capitulos precedentes, lajurisprudencia y legislacién han acep-
tado casi unanimemente la necesidad de actualizar los valores expresados en moneda de curso legal,
con €l fin de mantener, en forma aproximada, el valor adquisitivo de las prestaciones debidas, en razon
det deterioro que se produce en el mismo por el mero transcurso del tiempo y como consecuencia de
ia infiacion existente en el pais.

Siguiende fos conceptos estructurales de las ciencias, de Thomas S. Kuhnt, un
gran epistemdlogo contemporaneo, pedemos afirmar que la aplicacion de la actualizacion en las obli-
gaciones de valor y en las nominales atendidas con retardo constituye un “paradigma” de la “ciencia ju-
ridica nosmal”, cuando se trata de paises con fasas de inflacion significativas. De esto hoy ya no se di-
siente, es especificamente aceptado por la comunidad y sus operadores.

lgual atirmacion pedemos arriesgar cuando nos referimos a lo que acontece en el
ambito definido en nuestro capitulo 3 como sistema judicial, atento a que éste es un subsistema de la
organizacion social toda y, por ende, no se escapa de las reglas de juego alli establecidas.

Cuando se deben cancelar deudas de valor, se trata de entregar una cantidad no-

minal de moneda que represente un valor adquisitivo similar al debido.

" Kuhn, Thomas S., La Estructura de las Revoluciones Cientificas - Fondo de Cultura Econdmica - Méjico - 1980.
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Igual solucion se adopta cuando se cancelan obligaciones dinerarias con retardo.
Para determinar el quantum de la moneda a entregar se aplica el mecanismo de la actualizacion o in-
dexacion (usados en este trabajo como sinénimos).

El significado etimoldgico de “indexacién” encuentra su raiz en el término del latin
“index” que significa indice. Fue utilizado a principios del siglo por Irwing Fischer. Posteriormente, por
el economista norteamericano Milton Friedman. Pero, en realidad, fué difundido ampliamente a través
de su obra, denominada L'indexation, que fuera publicada en Paris en el afio 1965, por el francés Pie-
rre Doucet.

Comoya d}ijimos, este mecanismo (indexacion) permite obtener la nueve magnitud
de moneda (a valor nominal), multiplicando la cantidad original de moneda por el coeficiente de actua-
lizacién. Este coeficiente resulta de la relacion entre el nivel de precios de una determinada canasta de
bienes, al momento actual, con respecto al nivel de precios existentes de la misma canasta en el mo-
mento de origen.

Este mecanismo presenta disfunciones que, aentender del responsable de este tra-
bajo, provoca inequidad en las soluciones judiciales y demoras intolerables en el curso del proceso, las

que seran analizadas en los puntos siguientes.

6.2. Limitaciones técnicas
Definimos como limitaciones técnicas a aquéllas dificultades que tiene el propio mé-
todo utilizado, como asi también las que derivan de las herramientas técnicas que le sirven de base.
A continuacién vamos a profundizar las siguientes:
. Utilizacion de distintos indexadores
. Aplicacién de indices mensuales
. Retardo informativo

. Cambio de bases de indicadores

6.2.1. Utilizacién de distintos indexadores
Un primer problema surge por la actual aplicacidén de diversos indicadores, segin
la materia del pleito que se dirime. Asi, tenemos que, para actualizar créditos de origen laboral, se

aplica el Indice de Precios al Consumidor; para créditos fiscales, el Indice de Precios Mayoristas
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Nivel General; para otros, de tipo comercial, se utiliza la pauta prevista por las partes al momen-
to de contratacion que, por cierto, son muchas y variadas.

La primera impresion es que de este modo se estaria logrando una mayor equidad
al asumir que lo convenido por las partes o lo establecido por las leyes de orden pablico, es man-
tenido hasta las ultimas consecuencias. Sin embargo, entendemos que no es del todo asi. Si lo
que se busca es mantener el poder adquisitivo de la moneda desde el momento en que una deu-
da debid hacerse efectiva hasta que ello ocurre, no tenemos porque basarnos en la calidad del deu-
dor o del acreedor para definir la pauta indexatoria. La inflacién corre tanto para un dependiente
que inicié un juicio laboral, como para el empresario que vendid su mercaderia y no cobré6 en la
fecha pactada.

Lo gue habria que decidir es cual es el indicador disponible mas apropiado para me-
dir la inflacién y, en todo caso, aplicar éste en forma universal. Algo sobre el particular habremos
de estudiar en el Capitulo 8.

Esta practica, sumada a la discrecionalidad con que cuentan en algunos casos los
juzgadores para decidir la base actualizatoria, producen incertidumbre sobre el resultado de los
pleitos sometidos a la Justicia, incertidumbre que se acrecienta cuando existe competencia entre
un conjunto de acreedores sobre una Unica masa activa, como en el caso de una Quiebra Liqui-

datoria.

6.2.2. Aplicacion de indices mensua!és

Como es de conocimiento, los indices se publican por periodos mensuales. Esto
condiciona el recurso de indexacion a una aplicacién discreta que so6lo considera periodos distin-
tos a los meses del calendario. Ello produce una distorsion que se acentua en la medida en que
el periodo a indexar se va reduciendo y que la tasa de inflacion sea significativa.

Vayamos a un ejemplo: Una persona A tiene que actualizar un monto de # 100 des-
de el dia 2 del mes t al dia 30 del mes t + 1. Las tasas mensuales de inflacion son
;')( =0,10 = f)t ,,- Otrapersona, B, tiene que actualizar el mismo monto desde el dia 28 del mes t
aldia30delt+1:

A :Ma =100. (1+0,10). (1+0,10) = 121

B:Mb =100, (140,10). (1+0,10) = 121

donce A actualiza la pérdida de valer I2 su capital en 58 dias y B en 32 dias. Evidentemente, es



de pensar que el capital de A perdié mas poder adquisitivo que el de B.

Si, por otro lado, consideramos relevante el intervalo diario, la actualizacion seria:

A :Ma =100 . (1+0,0031)%-(1+0,0031)%* = 119,9

B :Mb=100. (1+0,0031)? -(1+0,0031)® = 110,6

donde 0,0031 es aproximadamente, la tasa diaria que seria igual a una tasa men-
sual del 10%

0,0031 = 30\/1,? -1

En este simple ejemplo se puede ver con claridad que ante la impoéibilidad de apli-
car un indexador entre tramos, se llegan a conclusiones idénticas de dos situaciones que en re-
alidad, no lo son, lo que obviamente nos lleva a conciuir que este mecanismo, en la practica, es

inequitativo.

6.2.3. Retardo informativo

Otro de los problemas que encontramos en el modo en que se calcula la actualiza-
cion es el derivado de la aplicacién de indices con retraso. Como sabemos, los indices se publi-
can dentro de los primeros diez dias del mes siguiente al que los mismos reflejan. Como conse-
cuencia de elio, si queremos actualizar un valor al mes t, debemos tomar como numerador del co-
ciente, para obtener €l coeficiénte de actualizacion, el indice correspondiente al mes t-2 y, como
denominador, el que corresponde al segundo mes al de origen (t_ - 2).

En épocas en que la tasa de inflacion mensual es similar, las diferencias no son sig-
nificativas. Sin embargo, cuando la dispersion entre tasas es alta, lo que en realidad ocurre con
mas frecuncia, se producen diferencias que llegan arepresentar magnitudes de hasta un 50% del
monto total. Este fué uno de los fundamentos que llevo al Equipo Econdmico responsable de im-
plementar el Plan Austral, a disponer el mecanismo de “desagio” para los créditos con clausula de
ajuste.

Cabe senalar que las consecuencias que se derivan de la dificultad analizada pre-

cedentemente son similares a las ya comentadas en el punto 6.2.2.

6.2.4. Cambio de bases de indicadores
Para calcular el coeficiente de actualizacion que sirve para recomponer el valor no-

minal de la moneda expresada al origen, e< necesario dividir el indice mas préximo conocido en
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relacién al existente a la fecha sefialada. Este calculo matemaético es, desde ya, muy simple, a pe-
sar de que requiere el conocimiento de dos indices.

Esto se complica cuando entre la fecha de origeny la del célculo de la actualizacion
se producen cambiocs de base de los indicadores a utilizar.

Es frecuente modificar las bases de los indices cuando éstos adquieren una can-
tidad tal de digitos que tornan muy dificultosa su utilizacion. Par elio, el ente encargado de su con-
feccion y emision (en nuestro pais el INDEC) reformula la base, iniciando una nueva serie de in-
dices, asignando valor 100 al mes cero.

Cuando hély que componer indices con bases distintas, es necesario aplicar una
complicada formula de conversién para compatibilizar aquellos que sirven como numerador con
los que corresponde usar como denominador. Si bien esto se resuelve con el conocimiento ade-
cuado de la mencionada férmula y el modo que se aplica, no siempre se encuentra al alcance de
todos los participantes de un pleito. En muchos casos, esta simple dificultad se encarga de pro-

longar, mas alla de lo deseado, el tiempo de duracién de algunos procesos judiciales.

6.3. Dificultades procesales

Las limitaciones técnicas que padece el método indexatorio que se aplica actual-
mente en [os procesos judiciales para neutralizar el efecto que sobre la moneda é valor nominal produ-
ce lainflacién, trae como consecuencia una cantidad de dificultades de variado orden que se cristalizan
en problemas procesales, de los que podemos mencionar los siguientes:

. falta de informacion para la decision

. discusién de alternativas

. desactualizacién de la actualizacion

A continuacién analizaremos cada uno de ellos:

6.3.1. Falta de informacioén para la decisién

Uno de los requisitos fundamentales para tomar una decision es el de contar con
la informacién relevante sobre las alternativas a elegir.

En toda accién judicial, lo que se busca es un pronunciamiento jurisdiccional que

no s mas ni menos que una decision estructurada dentro de un marco legal vigente y un cauce
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procesal determinado.

Para tomar esta decision el Juez necesitaria conocer la magnitud de los valores pa-
trimoniales en juego de la causa que se le somete. Sin embargo en la realidad actual, ello no es
asi. Desde el momento en que se inicia una accién hasta la época en que se resuelve, transcu-
rren meses y hasta afios. Esto conlleva a que las cifras originalmente planteadas no tengan vigen-
cia alguna con el poder adquisitivo de la moneda al momento de la resolucién. El decididor no sa-
be si va a pronunciarse sobre un valor que representa el costo de una bicicleta, de un automovil
o de un avién; sélamente sabe que la cuestion versa sobre “x” australes, expresada en moneda
del mes tal, afio tal y que’l, en la estacién procesal oportuna, habra de sustanciarse la correspon-
diente liquidacién.

Mas complicaciones presentan los procesos universales, en donde la cantidad de
interesados que deben decidir es mucho mayor.

Veamos, por ejemplo, el caso de una Quiebra. En el supuesto de tener que tratar
alguna propuesta de acuerdo resolutorio, el Sindico debera merituar el pasivo en relacién ala ac-
tividad de la empresa para opinar sobre la posibilidad del acuerdo. Los aéreedores deberan eva-
luar entre las alternativas planteadas en funcion al quantum del activo de la fallida, los pasivos ve-
rificados y las condiciones de la propuesta. Por su parte, el Juez, en oportunidad de resolver la ho-
mologacién o no del acuerdo votado volvera sobre los temas enuﬁciados. Si tenemos en cuenta
que cada uno de los datos necesarios para-tomar una adecuada decisién ée hallan expresados
en moneda de cuenta con poder adquisitivo heterogéneo -el pasivo a la fecha del decreto de quie-
bra, el activo a fecha del informe general del Sindico, el plan de pagos al momento de la Junta de
Acreedores, etc.-podemos imaginarnos la gravedad de la dificultad aqui planteada.

Otro tanto ocurre cuando Nos encontramos con un proceso de quiebra liquidatoria.
Pensemos nada mas que en el Informe Final del Sindico que debe ser presentado cuando se con-
cluye con la realizacién de los bienes. Aqui se mezcla el producido de la venta del bien "A” que se
produjo en el momento t,, con la del bien “B” que se produjo en el momento t, con la del bien “Z”
que data del momento t . Luego esta sumatoria tiene muy poco significado para los destinatarios
delinforme aludido. Igual consideracion podemos agregar conrespecto alos privilegios enlos con-
CUrsos.

Cabe sefialar que estas inquietudes son compartidas por todos aquellos profesio-

nales que en el ejercicio de su actividad se enfrentan con estas dificultades.
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Para cerrar este punto, vamos a transcribir una parte de las conclusiones publica-

das por la Comision N2 3 de las Jornadas Nacionales de Derecho Concursal, celebradas en la Fa-
cultad de Derecho de la Universidad de Buenos Aires, los dias 21, 22 y 23 de octubre de 1987. Alli
se dijo en relacion a la actualizacién de créditos: “... con la misma temética defendié ;<;u potencia
el Dr. Antonio Tondn quien, haciendo un analisis de la jurisprudencia,; ;osfﬁvo que la actualizacién
de los créditos privilegiados en el concurso es un problema que nunca termina de ser resuelto, ur-
giendo a remediar una situacién que se ha convertido en escandalosa. Dijo, en ese orden de ide-
as, que asi lo intenta el Proyecto de Reformas al Codigo Civil, aunque en forma no del todo cla-
ra, porque después de séintar el principio general de que salvo disposicidén expresa en contrario,
el privilegio cubre el ajuste del capital (art. 3879 inciso 1) prevé que en la quiebra la actualizacién
de los créditos verificados se practicara por el periodo posterior a la sentencia a los fines de la dis-
tribucién del producido de los bienes y atencion de los privilegios y se efectuara para todos ellos,
segun el Indice de Precios Mayoristas Nivel General. Propicia, en consecuencia, el ponente que
la solucién sea encuadrada dentro de una reforma mas amplia que contemple la actualizacion de
todos los créditos.... Los comentarios posteriores desarrollados en el seno de la Comisién fueron
favorables a la tesis sustentada por el ponente, sefialandose la necesidad de una legislacion de
fondo, algo mas que la derogacién de la ley 21.488.... Respecto de la potencia analizada existio

consenso en la Comisién”.

6.3.2. Discusion de altefnativas

La falta de una legislacién clara y precisa con respecto al modo en que se debe pro-
ceder para actualizar los valores en los procesos judiciales, trae como consecuencia discusiones
acerca de cual de las distintas.alternativas es de aplicacion en cada caso en particular.

Asi se discute, si es de aplicacién una tasa de interés integradora de la tasa de in-
flacién o de algin indice que recomponga el poder adquisitivo de la cifra en juego; ésto de por si,
demuestra la confusion conceptual entre lo que debe ser el interés como retribucién por el retar-
do en el pago y el riesgo por una eventual incobrabilidad,con la actua!izacién que viene a reparar
la pérdida del poder adqujsitivo de la moneda por el efecto de la inflacion.

Por su parte, también se incidenta, en los casos de actualizacion, para definir cual
de los indicadores debe ser utilizado en cada proceso en particular. Esto se ve alimentado por la

variedad de pautas que los distintos ordenamientos legales adoptan, los que en muchos casos,
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se contradicen entre si, impulsando una adicional decisién judicial.

También es cuestion de conflictos la fecha de inicio de la actualizacion como la de
finalizacion; la Doctrina y la Jurisprudencia no se han puesto de acuerdo a si corresponde iniciar-
la cuando se produce el vencimiento de la obligacion o cuando el deudor fué puesto en mora. Por
Su parte, tampoco hay precisién sobre la extensién de la actualizacién; no es lo mismo repoten-
ciar, por ejemplo, hasta el momento del dep6sito de los fondos por parte del deudor o hasta la fe-
cha del efectivo cobro por parte del acreedor.

Las indefiniciones apuntadas, que en algunas ocasiones se combinan entre si, pro-
ducen una progresion geémétrica de dificultades que alargan innecesariamente el proceso con {as

consecuencias que ello trae aparejadas.

6.3.3. Desactualizacion de la actualizacion

Como ya se insinud en el punto anterior, la actualizacién debe sustanciarse proce-
salmente para que adquiera la condicién de “firme”, para a partir de entonces, tener los efectos co-
'rrespondientes.

La sustanciacién de cualquier liquidacién supone transitar el cauce procesal esta-
blecido por los ordenamientos legales para cada tipo de accidn judicial. EHo implica que, presen-
tada la liquidacion por una de las partes, se le dé traslado de la mfsma a la otra; observada la li-
quidacioén o transcurrido el término previso para ello sin mediar objecion, el 'Juzgador debe resol-
ver; la decision se notifica a las partes, quienes pueden consentirla en forma expresa o dejando
transcurrir el plazo previsto para la apelacion ante el Superior. En el supuesto de considerarse
agraviado por la decision recaida, cabe el curso de apelacién.

De la descripciéﬁ precedente se infiere que, entre el momento de presentar una li-
quidacion y el momento en que la misma queda firme, puede transcurrir un pericdo tal (superior
a un mes) que transforme a la actualizacidén contenida en aquélla en “desactualizada”. Elio con-
lleva a la necesidad de iniciar un nuevo trayecto, similar al anterior, aunque mas no sea por una
parte del crédito, que puede a la postre, correr la misma suerte. Asi es como se va formando un
circulo vicioso de reliquidaciones para incorporar la actualizaciéon devengada durante el tiempo
que insume la sustanciacion de la liquidacion que le antecede.

Esto concluye cuando el monto remanente en juego pierde importancia o cuando

los litigantes agotan su paciencia.
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Mientras tanto se ha despilfarrado una cantidad de energias que bien podrian ha-
ber sido canalizadas en logros mas constructivos; ni que hablar de la innecesaria prolongacion del

juicio que, en muchos casos, duplica el tiempo que insume la etapa de conocimiento.

6.4. Efectos que producen

Pasaremos ahora a exponer los efectos negativos que producen en el ambito judi-
cial la articulacion de las limitaciones y dificultades estudiadas en el presente capitulo.

En primer l‘ugar, podemos afirmar que el modo en que se practica el calculo de la
actualizacion es inequitativo en razon de no considerar los valores intertramos para determinar el mot-
no de los créditos y por aplicar indices atrasados que exponen la variacién del poder adquisitivo de la
moneda en lapsos distintos de los que se pretende medir. La magnitud de la injusticia depende de cuan
alta es la tasa de inflacidén mensual y del comportamiento que a través del tiempo, muestra el indicador
utilizado; cuanta mas dispersién exista entre las tasas mensuales de inflacion, mas habran de sentirse
las consecuencias apuntadas.

En segundo lugar, la falta de uniformidad de criterios, produce incertidumbre e in-
seguridad. No se puede estimar con aproximacion el resultado de un pleito. La discrecionalidad con que
puede ser decidida la pauta indexatoria no permite conocer de antemano a qué monto pueden ascen-
der las cuestiones patrimoniales en juego en las acciones judiciales. Otro tanto cabe meﬁcionar con re-
lacién al tiempo que insume el proceso. Las incidencias que se pueden plantear con respecto a esta
cuestion, dependen del ingenio creativo de los litigantes, que en muchos casos, se agudizan con el fin
de prolongar indebidamente la conclusién del juicio. Entendemos que ésto puede resolverse, aunque
mas no sea en parte.

Conrelacion a este ultimo aspecto es significativo el .resultado que arrojo la inves-
tigacion realizada por el autor en el campo judicial, sobre cdmo se distribuye el tiempo que insumen las
causas judiciales.

Para ello se han compulsado 91 expedientes, tomados al azar, que tramitaran en
tres fueros distintos de la Capital Federal. De aguéllos se determiné e! tiempo que en total, insumio la
tramitacion; por su parte, se establecié qué proporcion del mismo se empled para resolver cuestiones
vinculadas con la actualizacion, surgidas en la etapa de ejecucidn. En el Anexo lll, que se agrega al

presnte trabajo, se da cuenta en forma resumida de los resultados obtenidos.
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Del mencionado estudio se desprende quevel 28% del tiempo que insume un expe-
diente en ser concluido, se destina a dilucidar el probiema infiacionario. Casi una tercera parte del es-
fuerzo se vuelca en esa tematica. Esfuerzo que se potencia en razén de todos los que participan con él.

Mientras se tramita una causa, existen partes y profesionales que la atienden, Ban-
cos que conservan los fondos y renuevan las imposiciones a plazo fijo para que no queden totalmen-
te depreciadas, el propio Tribunal gue debe atender toda accién desplegada por los interesados; en sin-
tesis, podemos afimar que se pierde inutiimente una cantidad de energia para recomponer situaciones
que la inflacién se ocupa, a su vez, de descomponer. Este es un costo social que debe ser evitado. Es
necesario buscar una alternativa distinta para solucionar los problemas aqui descriptos y permitir que
el mencionado esfuerzo sea canalizado en atender los reales problemas de sustancia.

Creemos que existe una decisién politica de avanzar en ese sentido, lo que falta es
encontrar e implementar el modo mas idonec posible. En ese sentido ya se habia expedido el Conse-
jo Parala Consolidacion de la Democracia, en su comunicado del 20 de febrero de 1986, cuando al re-
ferirse a la Modernizacién de la Administracién de Justicia, dijo: ( es copia parcial del texto) “... deberan
encararse reformas profundas que posibiliten el cumplimiento de los objetivos expresados al comien-
zo de estas consideraciones y lograr procedimientos judiciales mas accesibles, rapidos, segurosy ecua-
nimes.

Los temas a estudiar deben orientarse a:

19) Revisar las técnicas de formulacion de normas juridicas, tanto legislativas co-
mo administrativas, para impedir que sus indeterminaciones causadas por lagunas, contradicciones am-
bigliedades, imprecisiones y la concesién de discrecion excesiva a 6rganos de aplicacidn, sean gene-
radores de pleitos y de decisiones judiciales contardicterias. En la sistematizacion de las normas debe-

ra recurrirse a técricas de la informatica...”

Pensamos que con nuestro aporte se puede iniciar el camino propuesto.



CAPITULO 7

La moneda constante en los Procesos Judiciales
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CAPITULO 7

La moneda constante en les Procesos Judiciales

Las limitaciones y difilcutades emergentes del método indexatorio sugieren la bus-
queda de alternativas que puedan ocupar su lugar con eficacia. Es necesario cambiar el patrén de me-
dida actual (moneda corriente} por otro gue posea la propiedad de permanecer inalterable a través del
tiempo.

En este capitulo habremos de plantear una solucién alternativa, proponiendo lains-
trumentacién de una monedad constante que convenimos en llamaria MODULO JUDICIAL (MJ).

Asimismo, se expondra el procedimiento que creemos conveniente seguir para es-
tablecer el valor en forma diaria del MJ, y la forma de convertirlo en australes cuando se preduce la con-
clusién del proceso judicial.

También definiremos el ambito de aplicacién de la moneda constante y las venta-
jas comparativas que la tesis propuesta presenta en relacion al método actualmente en uso.

Para terminar, haremos una rapida referencia a otras posibles aplicaciones del MJ

para extender a otras areas de la economia sus beneficios.

7.1. Lanecesidad det cambio

Estamos convencidos gue es necesario promover el cambio del método que se aplica en
la actualidad para repotenciar los valores expresados en moneda de curso legal; sobre ésto no hay
discusion.

La afirmacién que antecede implica, de por si, Ia existencia de dos temas que deben ser
tratados paralelamente y que resultan ser facetas de un mismo problema. Por en lado, tenemos
que profundizar la crisis desatada, sobre la que ya se ha dicho gran parte en los capitulos prece-
dentes. En segundo lugar, se debe encontrar un método sustitutivo que sirva como alternativa via-
ble para reemplazar al que criticamos.

Seguidarnente nos vamos a referiy a amboes aspectos.
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7.1.1. Lacrisis

Examinando los pronunciamientos de los profesionales que participaron de los (l-
timos encuentros cientificos relacionados con la materia en estudio, resulta con total claridad la cri-
sis existente. Sobre este aspecto nos vamos a permitir, una vez mas, transcribir parte de las con-
clusiones publicadas por la Comision N3 de las Jornadas Nacionales de Derecho Concursal lle-
vadas a cabo en Buenos Aires, en el mes de octubre de 1987. Alli, entre otras cosas, se dijo (se
transcribe textualmente): “Acto seguido explicé su ponencia del Dr. Javier Fernadez Moores, re-
ferida al anéalisis de la problematica del privilegio y 1a actualizacioén por depreciacién monetaria, for-
mulando las siguientes c(;nclusiones y propuestas: 1) La actual tendencia jurisprudencial y doc-
trinaria considera que la actualizacién monetaria no hace el crédito mas oneroso en su origen si-
no que los recompone en su valor originario por lo que es procedente ain sin mediar mora del deu-
dor ; 2) el reconocimiento integral del privilegio no puede prescindir de la actualizacidn monetaria.
En consecuencia, la pretensidn de anularlo o limitarlo debe legislarse en forma expresa y no por
viaimprecisa e indirecta - como sucede en la actuaiidad con ley 21.488 - al quedar diferida su apli-
cacién para el momento que se practique la distribucién del remanente ; 3) se propicia para elio
la derogacidn de la ley 21.488 y - mientras no sea dictada una normativa general sobre actualiza-
cién de dar sumas de dinero- la reforma del art. 133 de la ley de concursos de manera que con-
temple el incremento indicado para todos los créditos, ..."

“También adhiri¢ a la ponencia otro miembro de la comisién considerando que su
contenido aportaria orden al caos extistente, haciendo mencioén a la nueva doctrina sentada por
la Corte Suprema de Justicia que admite la actualizaciéon monetaria de los créditos en fechas pos-
teriores a la presentacion, agregandose por otros partipantes que es necesaria una consagracion
legislativa para evitar que los Tribunales se vean obligados a legislar frente a la inactividad del po-

\
der correspondiente, preguntandose cual ha sido 1a causa por la gue durante diez afios no s ha-
ya reconocido la indexacién en materia concursal...”

“En un dltimo comentario suscitado en el seno de la comisién se aludié a que el pro-
blema juridico de la indexacién no es casual, sino que deliberadamente el poder politico ha omi-
tido tratar el ajuste de deudas, resistiéndose a legislar y derivando a los jueces la solucién de las
situaciones injustas provenientes de la inflacion...”

La claridad y acierto de los parrafos transcriptos nos exime de mayores comenta-

rios. Lo Unico que cabe agregar es que los cuestionamientos fundamentales se refieren a los as-
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pectos vinculados con la normativa concursal, por tratarse de un evento que truvo como objetivo
tratar este tipo de cuestiones. Estamos seguros que las dificultades expuestas son comunes a
otras areas del quehacer judicial.

La crisis ya es reconocida, proviene de utilizar como patrén de medida una mone-
da que no es estable. Todas las disposiciones legales que pretendieron solucionar el problema,
lograron solamente “emparchar” parte del mismo, dejando al descubierto el resto. Los proyectos
legistativos existentes tampoco prometen mayores avances.

Es necesario buscar otro tipo de soluciones; el paradigma de la indexacion de la
moneda depreciada ya no satisface los requerimientos de nuestra época. Estamos ingresando en
una etapa en la gue los pronunciamientos judiciales llegan a ser contradictorios. La Gltima doctri-
na sentada por ia Corte Suprema de Justicia de 1a Nacién con respecto al tema, barre con toda una
tradicion jurisprudencial cambiando, a nuestro entender con justicia, el sentido de la misma.

Lo sefialado hasta aqui nos anuncia que el modelo actual se halla totalmente ago-

tado, es menester promover un cambio y a esa tarea nos abocaremos.

7.1.2. La alternativa viable

Durante muchos afos se discuti6 acerca de si nuetro Cddigo Civil adopté la teoria
nominalista o Ia valorista, en cuanto a obligaciones de dar sumas de dinero se refiere. Hoy, la di-
ferencia entre ambas tesis ha quedado totalmente de lado, en razon de una Unica circunstancia:
las altas tasas de inflacién en el pais, que convirtieron en abstracta la controversia.

Entendemos que lo que hay que profundizar del Cédigo Civil Argentino es otra co-
sa. Debemos preguntarnos, si cuando el Dr. Velez Sarsfield mencionaba el término “moneda”, a
cudl se referia?; a la que existia en aquel entonces o a la que conocemos hoy?; la respuesta es
obvia.

Pues bien, sifa patabra moneda del Cédigo Civil, denota una moneda estable, que
no conocio los modernos efectos del fenémeno inflacionario, no podemos ahora utilizarla como si-
nonimo del papel-moneda de nuestros dias, que va perdiendo valor, medido en poder adquisiti-
vo, en cada instante que transcurre.

Otro tanto ocurre con toda la estructura legal argentina, que fue construida a seme-
janza y articuladamente con la ley de fondo antes sefialada. Recién a partir de la década del 70

(ver punto 4.5.) se comenz6 tibiamente a legislar, prestando atencién al problema inflacionario.
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Aqui la cuestion ya no es como interpretar la letra de la ley, sino crearla o, mejor di-
cho, recrearla.

En este sentido, se nos presentan dos alternativas: a) cambiar definitivamente el
significado de “moneda” en toda la estructura legal existente 0, b) mantener el significado original
y buscar un elemento que se corresponda con aquélla, es decir, una moneda con valor constan-
te. Nuestra tesis se compadece con la segunda de las alternativas. Creemos que hay que crear
una moneda abstracta que sirva como patrén de medida estable y que sea reductible a moneda
de curso legal en cada momento que ello importe, para ser aplicada, en principio, en todo el sis-
tema judicial. Esto puedeiser asi ya que, en el proceso judicial, la unica funcién que tiene la mo-
neda es la de servir como “unidad de medida” . Las otras funciones (sefaladas en el capitulo 2.)
las asume Unicamentie fuera del sistema judicial.

La propuesta implica un cambio fundamental de concepto. No queremos encontrar
un mecanismo que permita mantener, en forma z‘aproximada, el poder adquisitivo de ios valores pa-
trimoniales en juego en las causas judiciales (lo que, como ya vimos, no resulta sencillo ) sino que
pretendemos trabajar con un patrén de medida y reducirlo a moneda de curso legal en la estacion
procesal oportuna (al entrar y al salir del sistema).

Para esclarecer ain mas la exposicién vamos a recurrir a un ejemplo extraido de
la ciencia fisica. Supongamos que un ingeniero debe medir una longitud cualquiera y expresarla
en unidades del sistema métrico decimal y que, para ello, tenga como alternativas posibles las dos
siguientes:

a) utillilzar como patrén de medida una columna mercurial contenida en un tubo de en-

sayo, y

b)  aplicar para dicho fin una regla de madera.
No hay duda de cudl va a escoger entre ambas.Analicemos las consecuencias: con
la columna mercurial se podra practicar la medicion deseada, sin embargo el resul-
tado debera referirlo a dos dimensiones distintas, a saber: 1) temperatura ambien-
te al momento de la medicion y 2) longitud resultante de la operacion. Si quisiera
repetir la prueba en otro momento o en otro espacio diferente, debera tomar nota
nuevamente de las dos dimensiones indicadas y compatibilizarlas con las resultan-
tes de la prueba anterior. Esto es asi porque el mercurio es un material que cam-

bia su volumen en forma significativa con cualquier modificacién de la temperatu-
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ra ambiente. El método indexatorio actual tiene una estructura similar: el valor no-
minal de la moneda equivale a la longitud de la columna mercurial; la temperatura
ambiente se asimila a los distintos momentos en que pretendemos valuar algin de-
recho patrimonial; Ia longitud a medir resulta ser, en nuestro caso, el poder adqui-
sitivo del derecho patrimonial sometido a la operacion y el mecanismo de compa-
tibilizacién entre las distintas mediciones (en fisica) se corresponde con el método
de actualizacién que hoy aplicamos en la Justicia.

Lo que proponemos es utilizar el equivalente a la regla de madera, s decir, un pa-
trén de medida que se mémenga inalierable, que no sea sensible a los cambios de las condicio-
nes del contexto y que, las expresiones de las mediciones que practiquemos con él sean homo-
géneas en todo momento, sin perjuicio de que al resultado se lo transforme convenientemente
cuando sea preciso, paséndolo del sistema de medicidn “poder adquisitivo” al sistema de medi-
cién “valor nominal de la moneda de curso fegal”.

Para terminar con este punto cabe solamente agregar que la moneda constante de-
be ser creada atendiendo ciertos requisitos minimos, con el fin de convertirla en una eficaz herra-
mienta que permite al menos, superar las dificultades actuales descriptas en el capitulo preceden-

te.

7.1.3. Condiciones de la moneda constante
Cabe ahora plantear una serie de condiciones a las que debe sujetarse la moneda
propuesta, ellas son:
a) serinalterable a través del tiempo, en relacion a la dimensidn “poder adquisitivo”.
b)  serrepresentativa del valor a medir con respecto a la moneda corriente (sobre es-
te punto habremos de explayarnos en el capitulo 8).
c)  debe tener una expresion en moneda corriente en forma diaria para permitir meadi-
ciones precisas.
d) laconversién a moneda corriente debe ser resuelta en base a un Gnico indicador.
e) debeserde aplicacionuniversaly obligatoria para todo el Sistema Judicial Nacional.
f) la formulacién del factor de conversion (para posibilitar 1a reduccion a moneda de
curso legal) debe ser encargada a un organismo técnico tnico, idénec y confiable.

g} el método deber ser de sencilfa aplicacion.
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h)  debe ser ampliamente difundido.

Sabemos que algunos de los requisitos aqui definidos, pueden ser objeto de algu-
nas criticas constructivas que, en honor a la verdad, debemos confesar que ya las hemos recibi-
do en parte. No obstante ellas, seguimos creyendo que la propuesta es una alternativa viable y que
vale la pena intentar poneria en practica.

Una de las observaciones planteadas fue con respecto a las consecuencias gue la
utilizacion de la moneda constante puede producir en los procesos concursales, la misma apun-
taba al hecho de que la licuacién de los pasivos concursales; que se opera actualmente por efec-
todelainflacidn no resultéba posible con el nuevo esquema. Entendemos que ésto no es asi. Cual-
quier acreedor prevenido puede determinar, haciendo el célculo correspondiente, cuanto hay de
quita implicita en la propuesta de pago, como consecuencia del fenémeno inflacionario.

La diferencia en todo caso seria formal; en vez de ofrecer 100 a valor nominal, de-
bera ofrecerse (100 - x) a valor constante. Pensamos que esto va a ayudar a expresarnos con la
verdad y ello no nos debe alarmar.

También se puede criticar el hecho de que, en algunos casos, se le impongala mo-
neda constante a algin acreedor que demande judicialmente el cobro de un crédito pactado en
origen con clausula de ajuste, cuya base difiera de la utilizada para fijar el factor de conversioén de
aquélla, lo que vulneraria el derecho de la libre concertacidn entre las partes. Entendemos que no
es asi yaque, la necesidad de ordenar los procedimientos judiciales es una cuestion de orden puib-
lico, cuyo principio prevalece por sobre aquél. En casos extremos, quedaria abierta la posibilidad
de una accion por dafios y perjuicios.

Otra de las obsevaciones recibidas, y es la ditima, se refiere a que si se establece
una Unica pauta para medir la inflacion, se le resta discrecionalidad al juzgador para que, en ca-
da caso en particular, pueda él escoger la que mas se adapte a las circunstancias de la causa y
a las condiciones de las partes. Entendemos que !a presente critica tampoco es sélida. En primer
lugar, lainflacién es unay no depende de la situaciéon mas o0 menos solvente o préspera de las par-
tes. Por otro lado, siempre le queda al Juez el recurso de regular la magnitud de la tasa de inte-

rés puro (aun la del crédito mismo) en caso de que considerase necesario recurrir a tal regulacion.
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7.2. Los médulos monetarios

La técnica contable encontrd un sustituto a la moneda corriente utilizada como uni-
dad de medida de los elementos patrimoniales, denominandolo “médulo monetario”. Este se diferencia
de la moneda de curso legal por tratarse de una unidad de cuenta con valor convencional y cuya pro-
piedad fundamental es la de permanecer invariable a través del tiempo.

En cuanto a los antecedentes doctrinarios vamos a detallar los incluidos en el tra-
bajo preparado por los Dres. A. Schindel, J. Cklander y J. D. Litvak @, los que son:

a) Primer antecedente propuesto por A.H. Rosenblueth en el afio 1941, sugeria la contabiliza-
cidn en base a una unidad denominada “M" y referida al valor de un gramo de oro.

b}  Unsegundoantecedente, conalgunas variantes sobre el anterior, lo propuso R. Piqué Batlle,
en e} ano 1948.

c¢) Ennuesira medio, sl Dr. Enrique Fowler Newton le dedicéd una especial atencion al método
modular, formulando su “amte-proyecto de normas basicas” para aplicarlo como herramien-
ta para emitir los estados contables en moneda constante.

d)  Apartirde la sugerencia del Dr. Fowler Newton se fueron sucediendo una cantidad de apor-
tes doctrinarios que han enriquecido atn mas las propuestas originales . En particular, ca-
be mencionar el trabajo ya citado precedentemente, en el que los autores proponen la cre-
aciéon de una “unidad fiscal” con el fin de aplicarla como parametro para la liquidacion y pa-
go de impuestos.

También existen antecedentes normativos que implementaron la aplicacion con-
creta de los modulos monetarios. A los extranjeros ya los mencionamos en el punto 5.2.2.. En cuanto
a los nacionales, habremgos de comentar a continuacién algunos de ellos:

1) Norma IBAM N2 34,516 del mes de diciembre de 1984. Define el médulo monetario (MM y de-
termina las normnas y el régimen aplicable.

2) Caduceo, que consiste en una unidad de medida para determinar las prestaciones del Siste-
made Seguridad Social instituido por el Consejo Profesional de Ciencias Econdmicas de la Pro-
vincia de Buenos Aires.

3) Galeno, que sirve para fijar [as prestaciones de 10s servicios médicos asistenciales en el Sis-
tema Nacional de Salud.

4) La misma Institucién citada en el item 2) creé un médulo monetario para establecer la escala

™ SCHINDEL, ANGEL, OKLANDER, JUAN ( LITVAK, JOSE D. - La Tributacién en Moneda Constante - Trabajo pressntado
en e} V Congreso Nacional de Profesionales en Ciencias Econémicas - Buenos Aires- La informacién T. LI- 1985.
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de honorarios profesionales de sus matriculados.

5) Unidad de Cuenta de Seguros (UCS), que fué creada en este Gitimo afio, para mantener en for-
ma actualizada todos los pagos vinculados con contratos de seguros. Esta unidad fue adopta-
da con caracter obligatorio, uniforme y generat, en relacién con los contratos de seguros qgue
se celebren en australes, a fin de expresar los compromisos asumidos.

6) Otros modulos monetarios, si bien con algunas caracteristicas diferentes a los enunciado has-
ta aqui, son los cospeles utilizados en los teléfonos publicos y los que se usan para ingresar a
la red de subterréneos.

Creemos c}ue como muestra ya es suficiente lo hasta aqui expuesto.
En el punio siguiente, habremaos de definir un nuevo moédulo monetario para ser apli-

cado como moneda consiante en el ambito judicial.

7.3. El mddulo dudicial (MJ3)

Correspondes que nos ocupemos ahora en definir concretamente el Médulo Judicial,
para luego fijar su valor, el modo en que se ira actualizando a través del tiempo y la forma en que pro-
ponemos su implementacion, con alcance a todo el sistema judicial.

Siguiendo lo establecido por la Norma IRAM N° 34.516 del mes de diciembre de
1984, por la que se determinan las normas y régimen aplicables para los modulos monetarios, defini-
mos al Médulo Judicial como una unidad de valor adquisitivo tebéricamente constante para ser aplicada
como meneda de cuenta en el Sistema Judicial Argentino, la que tiene, a su vez, un valor monetario ac-
tuafizado en moneda corrienie.

Como valor menetario basico de Modulo Judicial (MJ) se fija la cantidad de 4 1 a
valor de meneda corriente del 20 de enero de 1988, el que debera ser actualizado con valores diarios
a partir del 21 de enero de 1988.

Como se vera mas adelante, el dia consignado no es caprichoso, sino que atien-

de al retardo infomativo minimo que el sistermna reguiere.

7.3.1. Procedimiento para fijar valor diario
La actualizacién diaria del MJ seré practicada tomando como base la variacion que

experimentare el Indice de Precios Mayoristas Nivel General, elaborado por el INDEC, tomando



como referencia el correspondiente al mes de diciembre de 1987.

Cabe sefialar que se ha elegido como indicador al indice antes mencionado, en ra-

z6n de los fundamentos y conclusiones expuestos en el capitulo 8 de este trabajo al que nos re-

mitimos.

A los efectos de la confeccidn y difusién del valor diario de MJ, se establece el si-

guiente procedimiento:

a)

d)

Enconmendar al Instituto Nacional de Estadisticas y Censos la estimacion de un indice de-
cenal de Precios Mayoristas Nivel General. Para ello se sugiere trabajar con muestras mas
reducidas de emprésas y/o bienes, o bien, estimar la tasa decenal por algiin método apro-
piado.

Los modelos de series temporales tipo ARIMA, desarrollados a partir del trabajo de Box y
Jenkins, proporcionan una aceptable forma de prediccion para plazos cortos.

Con el indice decenal indicado en el item anterior, se calculara el valor del MJ diario, apli-
cando la féormula que se expondra en el inciso siguiente.

Los valores diarios deterrinados a partir del indice correspondiente a los primeros diez di-
as del mes, seran atribuidos como valores del médulo a los dias 21 a 30 6 31 del mismo mes.
Los del segundo decenio a los dias1a10 del mes siguiente y asi sucesivamente. Lo sefia-
lado implica que, de lograrse este objetivo, el retardo informativo se veria reducido a sélo 20
dias.

Al emitir el indice mensual, el Instituto debera calcular, por diferencia, el indice correspon-
diente al tercer decenio para que, en caso de existir algovn error de calculo de los estimados,
el mismo quede subsumido en este Gltimo tramo. A su vez y a partir de éste, se calcularan
los valores del MJ para los dias 11a 20 del mes siguiente.

En concordancia con o indicado en los items anteriores, resulta el siguiente cronograma de

publicacion:

Informacién base fecha emisién atribucidn valor MJ

Indice 1er. decenio mest dia 15 mest dias 21 a 30/31 mes t
Indice 2do. decenio mes t dia25 mest dias 1a10Omest+ 1

Indice 3er. decenio mes t=
(Indice mes t - indices )
1%y 2° decenio mes t) diaSmest+1 dias 11 a20 mest + 1
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e) Una vez que estuvieran establecidos los valores diarios del médulo judicial, deberan publi-
carse en el Boletin Oficial y en otros peridédicos de amplia circulacién en el pais para su di-

fusién.
Entendemos que el mecanismo propuesto puede ser preocupante para las autori-
dades del Instituto, atento a lo ajustado del cronograma. Sin embargo, creemos que vale la pena el es-

fuerzo, el que se transformard en beneficios que alcanzarén a la comunidad toda.

7.3.2. Formuia de actualizacidn

Para el célculo diario de la expresién del MJ en moneda corriente, se aplicara la in-
formacion requerida en ef punto anterior y la formulacién siguiente:

Si amamaos:

p, alalasade inflacién atribuible a la primer decena.

p,, alatasadeinflacion atribuible a la segunda decena.
b2 , alatasa atribuible a la tercer decena.
MJ _; al valor del mddulo judicial expresado en moneda corriente de! diaiy corres-

pondiente al mes m

Con lo anterior, tenemos:

. IPMNG
MJ,, =NV 1+p, donde p,=— -

" IPMNG,

y el resultado nos da el MJ , para el dia 1.

i, = (*\14p,)2 - MJ;del dia 2

1.2

MJ”; (’O\J 1+ E)d)‘

para el segundo decenio, tenemos:

]

MJ, del diai, siendoi=1a 10

C°V1.+g)wx W\ 1+, = MJ, del dia 11

MJ

Il

MJ,, = (’0\/1 +;Sd)‘° X (“’\J 1 4—;516.)i = MJ, del dia i, siendo i=11 a 20

1.4
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para el tercer decenio, tenemos:

MJ”= (10\/ 1 +'pd>1o X (10 \/ 14 p1d)10 X (10/11\_/—1?9%);

= MJ, del diai, parai=21 a 30/31

1+ bm
donde p,, = : - -1
(14pg) x (1+p,,)

para los meses posteriores al primero, tenemos:

MJ,, = MJ,,;, X (10\/1Tpd)i

m,i m-1,31

para obtener el MJ del mes m, y del dia i, siendo i= 1a10
Para la segunda y tercer decena se repiten las férmulas precedentes, multiplicadas por el MJ

m-1,31

Generalizando, tenemos:

MJ, =M x M, X 10\/1+p'd

donde i es la cantidad de dias ya transcurridos de la decena correspondiente.

De ésta manera, se logra distribuir la tasa de inflacidn mensual en forma proporcio-
nal entre todos los dias del mes, utilizando la medida que nos brinda la media geométrica.

Para terminar con este tema, resta efectuar dos aclaraciones:

a) el modo propuesto de calcular estimativamente la variacion de los precios cada diez dias,

asume la condicién de que la inflaciéon se comporta en forma constante en ese lapso, y

b) la determinacion diaria del valor del MJ es recomendable cuando la tasa de inflacion as-

ciende a magnitudes importantes. Consideramos que, para una inflacion mensual menor |

a un 3%, podria utilizarse el mismo mecanismo sefialado, pero para obtener solamente

3 valores del MJ por mes.

7.3.3. Factor de conversién.
Estamos proponiendo el uso del MJ como moneda constante en el dmbito de la Jus-

ticia. Esto significa, en pocas palabras que todo lo que se debe procesar en el sistema judicial, con
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contenido patrimonial que no fuera una “cosa”, habra de expresarse en esta moneda.

Atento a ello es necesario ahora establecer el modo en que se convierten los aus-
trales en MJ al momento de incorporar la accion al sistema, como asi también la conversion de MJ
a moneda de curso legal (M)cuando se produce la salida del mismo.

Las transformaciones referidas se practicaran con la aplicacién del “Factor de con-
version” (FC), aue ha de consistir en un coeficiente que, relacionandolo a una cierta cantidad de
australes a un momento dado, se obtiene como resultado los MJ equivalentes; a su vez, a cual-
quier cifra expresada en MJ, multiplicada por el valor del MJ, a un momento cualquiera, se obtie-
ne la cantidad equivalenté de australes a dicho momento.

Cabe safialar que et tactor de conversidn no es otra cosa que lo que hemos defini-
do anteriormente como Valor del MJ que, a los efectos de la presente Tesis, se propone que sea
establecido en forma diaria.

Dicho de otra manera:

Sien el momento ttenemos una cantidad (M*) de australes, podemos transformar-

la en MJ:
MA . MA

t t

MJ = =
MJ FC

t t

Por su parte y si al finalizar la utilizacién del médulo se quisiese reconvertir a.Aen

el momento t+ k, tenemos:

MJ x FC _, = MA , (expresados en forma actualizada al momento t+k)

De este modo y con una simple operacién aritmética, se pasa del sistema moneta-

rio de curso legal al modular y viceversa.

Ambito de aplicacién

En el capitulo 3 hemos definido al sistema Judicial y sefialado las partes o subsis-

temas que lo componen. También se analizd la funcidn que tiene la moneda en los procesos que se de-

sarrollan en aquéllos. Lo que resta en esta instancia es precisar como se deberia articular el funciona-

miento del MJ en el sistema y cuél seria su aicance.
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Para ello haremos una distincién artificial y tedrica entre el sistema social y el sis-

tema judicial, con el fin de salvar a éste de las interferencias provenientes de aquél. En particular, nos

estamos refiriendo a la disfuncion producida por la falta de estabilidad del valor de la moneda corrien-
te utilizada en el sistema social.

El objetivo que se busca es aislar al sistema judicial para que no se vea perturba-

do por ias dificultades del contexto.

Si en el grafico anterior consideramos que:

t = vector de tiempo.

“A” = area que comprende todo el sistema social.

“B” = area del sistema judicial.

“C” = &rea correspondiente ala parte exdgena del sistema que interactda estrecha-
mente con "A” {Bancos, Fisco, Registros Publicos, etc.); y al perimetro de “B”
y “C” como el marco legal referencial que regula las pautas de accion del sis-
tema judicial.

Lo que pretendemos es independizar el area “B+C” del “A” en cuanto se refiere a

la moneda que se utiliza como patron de medida de los contenidos patrimoniales que, a través del tiem-
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po (1), se procesan en el sistema formado por (“B” + “C"). Cabe aclarar que, con respecto al area“C”, nos

referimos unicamente a aquéllos que tienen relacién estrecha con el “B”.

El médulo judicial debe aplicarse universalmente en el area que hemos definido. Pa-

ra ello, cuando alguna cuestién se incorpora al sistema (momento 1) se convierte todo o expresado en

#a MJ. Por su parte cuando, por cualquier circunstancia, se produce la salida del sistema, vuelve a con-

vertirse pero, en este caseo, de MJ a australes {Ej.: momento 2). Mientras tanto, en cualquier interven-

cién de las partes auxiliares definidas como en el area “C”, deberfan también utilizarse expresiones en

MJ.

En este oraen de ideas, proponemos lo siguiente:
La moneda de cuenta a ulitizarse en los procesos judiciales para medir la magnitud de los
valores patrimoniales en juegos sera el MJ.
Alos efectos de los depésitos, los Bancos receptores de fondos judiciales deberan tener au-
torizacion para abrir cuentas en MJ, convirtiendo los importes receptados en # al valor del
dia del depésito. Las extracciones seran referidas en MJ y materializadas en # al valor del
dia que se produzcan.
Queda claro que lo que pretendemos es extender la estabilidad a los fondos que pertene-
cen al sistema judicial, sin necesidad de estar generando una operatoria de imposiciones a
plazos fijos que no tienen ningtin sentido mas que de mantener, en forma aproximada, el va-
lor de lo que se entrega en custodia objetivo que por cierto, en muchos casos no se consi-
gue.
Otro tanto se propone con respecto a la forma en que debera abonarse la Tasa de Justicia.
La legislacién vigente esiablece que la misma se calcula en base al monto del juicio; Siel
juicio se halla expresado en MJ, es f4cil determinar la tasa con [a misma expresion. Para que
el circuito cierre es necesario instruir a los agentes cobradores para que al momento de per-
cibir el pago, lo hagan en 4 al valor del dia, dejando constancia en el correspondiente com-
probante.
Un dltimo aspecto atener en cuenta es el relacionado con el marco legal que sirve como re-
ferencia a todo ¢l sistema judicial.
En este conjunto de normas encontramos muchas veces pautas expresadas en moneda co-
rriente que por todas las consideraciones expuestas a lo largo de este trabajo, no se man-

tienen estables a través del tiempo, lo que provoca la permanente necesidad de actualizar-
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las periddicamente; peor aln en los casos en que no se contempla dicha actualizacion: al
poco tiempo quedan totalmente sin sentido. Como ejemplo podemos citar las leyes proce-
sales, las disposiciones que establecen los importes minimos de honorarios y las escalas
con tramos para porcentajes progresivos; acordadas de distintos cuerpos judiciales que de-
finen montos a depositar para entabfar quejas, multas, etc., etc. Lo que pretendemos es que
todos estos valores sean expresados en moneda constante (MJ), para que sirvan como re-
ferencia inalterable. Lograriamos ahorro de energias por un lado, y mayor certidumbre por

otro.

7.5. Venisjas de la Tesis propuesia:

£t uso det Mddulo Judicial en laforma propuesta, ofrece una suma de ventajas con

respecto al métedo aplicado en la actualidad las que de alguna manera, ya fueron esbozadas en los dis-

tintos capitulos de esta enirega.

Sin embargo, creemos conveniente hacer una recapitulacidn de las mismas para

que queden expuestas conjuntamente y en forma sintética en esta etapa del trabajo.

b)

d)

Ellas son:
Permite trabajar, en todo el Sistema Judicial, con una Gnica moneda de poder adquisitivo
constante a través del tiempo.
Elimina la necesidad de ir actualizando los valores en distintas oportunidades durante el
transcurso del procesc, lo que ahorra tiempo y esfuerzo.
Posibilita el célculo del valor en forma diaria lo que anula la distorsién que produce la apli-
cacion de fa actuglizacion mensual. |
Al proponer el uso de un nico indicador, reduce la incertidumbre acerca del evemuél resul-
tado.
Al disponer de informacion decenal, reduce el problema producido por el retraso en la emi-
sién de los indices.
Sirve como informacién para la deéisién en razdén de que, al mantener un valor constante a
través deltiempo, losimportes expresados en MJ son comparables entre si en cualquier épo-
ca. Puede transformar a ciertos tipos de decisiones no programables en decisiones progra-

mables.
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g) En particular, para los Juicios Universales como los concursos, permite homogeneizar las
cifras que se procesan a distintas fechas, eliminando las serias dificultades existentes para
el tratamiento de los privilegios y las distribuciones.

h)  El mecanismo de conversion es de facil acceso a cualquier persona que se hallare intere-
sada en las causas judiciales y puede ser practicado en culquier momento.

i) Al incorporarse en la pautas monetarias contenidas en las disposiciones que conforman el
marco legal del sistemna judicial, elimina la necesidad de su actualizacion periddica.

)] En caso de que se autorice la apertura de cuentas bancarias en modulos, se obviarian las
renovaciones automaticas de los fondos impuestos a plazo fijo y la eventual diferencia que
surge entre ef rendimiento a tasa de interés y la inflacion.

k) Laposiblidad de pagar la Tasa de Justicia a valor médulo, elimina la necesidad de sustan-
ciacion alguna para llegar a determinarla.

) Se incrementaria la recaudacion en concepto de Tasa de Justicia por ingresarse su monto
en moneda constante.

)  Se obviaria el circulo vicioso que hoy se produce en los procesos judiciales por quedar
desactualizada la actualizacién cuando adquiere el caracter de firme.

m) Su uso generalizado en el sistema judicial podra incentivar la aplicacién en otras areas de
la economia, con lo que se lograria aprovechar las ventajas también en esos ambitos aje-
nos al judicial.

n)  Lasventajas descriptas producen como consecuencia la reduccién del tiempo que insumen
los procesos judiciales, el ahorro de esfuerzos por parte de todos los sectores intere‘sados
y, por ende, una economia en el costo social involucrado.

El detalle que antecede es sélo al efecto enunciativo, sin pretender con él agotar to-

dos los beneficios gue el método en estudio pudiere generar.

7.6. Otras aplicaciones posibies

Trabajar con una moneada constante, como el MJ propuesto para el &mbito judicial,
no es un privilegio exclusivo . Entendemos que su aplicacion puede extenderse a otras areas y con la

misma eficacia.

Podemos citar en tal sentido, 1a posibilidad de aplicacién en contratos de arrenda-
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miento, de provisidon periddica de bienes y/o servicios y en cualquier otro tipo de convenios en los que
las partes o adopten como patrén de medida.

Del mismo modo puede ser extendido a otros sistemas como por ejemplo, el de las
empresas de ahorro previo para fines determinados, las que se enfrentan con sus buenas complicacio-
nes cuando pretenden balancear y cerrar cada uno de los circulos que administran.

Lo que si tenemos que tener presente con total claridad, es que la estabilidad finan-
ciera no la podemos lograr en todo el sistema social ya que, 1a inflacion es un tributo que el estado im-
pone a sus habitantes para poder financiar, aunque mas no sea en parte, el desequilibrio de las Finan-
zas Publicas; alguien se tiene q;ue hacer cargo de €l. La solucion integral pasa por la causa generado-

ra del fenémeno y no por los efectos que produce.
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CAPITULO 8

Eleccion del Parametro

En una economia con altainflacién, uno de los problemas relevantes para los agen-
tes econdmicos es el de la medicidn del fenémeno. La variedad de medidas existentes de la inflacién,
genera la necesidad de decidir cual de todos los indicadores debe utilizarse. A fin de minimizar los ries-
gos de una incorrecta eleccidn, 1o mas razonable seria escoger un indicador que demuestre un compor-
tamiento mas estable entre sus pares, que sea representativo en funcion de los bienes incluidos y de
la forma en que se capten sus precios y, por Gltimo, que tenga una aceptacioén generalizada en el me-
dio en que se debera aplicar.

En el presente capitulo se habra de fundamentar un criterio de seleccién en las pro-
piedades estadisticas de los estimadores més difundidos. Luego de una primera preseleccion se ana-
lizaran otras propiedades de los indices para establecer, a criterio del autor, cual de ellos deberia ser
empleado como parametro para determinar el factor de conversion del médulo judicial a moneda de cur-
s0 legal.

Para ello se han analizado nueve indices que reflejan las variaciones de precios,
considerando clasificaciones diferentes del universo relevado. El comportamiento de los mismos, a I¢
largo del tiempo, revela ias bondades y las deficiencias de cada uno y la evaluacién de eilos permite ob-

tener un criterio “de mejor indicador” en términos de estabilidad, bondad, representatividad y aceptacion.

8.1. Poklacion de indices estudiados

Los nueve indices elegidos son de caracter convencional, oficial, de obtencién gra-
tuitay ademas, cubren los distintos sectores que componen la Economia Nacional, aungue mas no sea
a un nivel de agregacion rﬁuy grande. Ellos son: el Indice de Precios al Consumidor (IPC), el Indice de
Precios Mayoristas Nivel General (IPM), el Indice de Precios Mayoristas Agropecuarios (IPMA), el In-
dice de Precios Mayoristas No Agropecuarios (IPMNA), el Indice de 1a Construccidn Nivel General (IC),
el Saiario Industrial Horario Normal Por Trabajador Nivel General (IS1) que, como todos los anteriores,
los proporciona el Instituto Nacional de Estadisticas y Censos, el Indice de Actualizacién Financiera de
la Circular 1050 del Banco Central de ia Republica Argentina (IAF), el Indice de Actualizacion de Prés-

tamos de la Comunicacidn “A” 185 del Banco Central de la Republica Argentina (IAP) y el Tipo de Cam-
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bio Financiero Vendedor del Banco de la Nacion Argentina (ITC).

Los indice referidos se toman con una frecuencia mensual desde el mes de enero
de 1970 hasta el mes de julio de 1987. Con respecto a las series diarias, como son los indices financie-
ros y el de tipo de cambio, se tomaron los datos al dia 15, o bien, al primer dia habil posterior al 15. Se
procedié de esa forma porque los Unicos indices que no muestran el comportamiento de la inflacién en
forma continua, como son los de precios mayoristas, toman los precios vigentes al dia 15 del mes o pri-
mer dia habil siguiente.

Cabe aclarar que no se dispuso de observaciones para ITC hasta enero de 1972,
para IAF hasta enero de 1980 y para IAP hasta junio de 1982.

A partir de aqui, se utilizaran las abreviaturas expuestas en el primer parrafo de es-

te punto para referirnos a cada uno de los indices en estudio.

8.2. Caracteristicas de los numeros indices

Los nameros indices constituyen lo que, estadisticamente, se conoce como serie
de tiempo, es decir, una coleccidon de observaciones generadas secuencialmente a través del tiempo.
La serie obtenida es una realizacién de un proceso estocastico y el objetivo del andlisis de series de tiem-
po, es el de describir, resumidamente, el proceso tedrico en la forma de modelo observable, el que tie-
ne propiedades similares al proceso mismo.

En otras palabras, un indice nos da un conjunto de muestras de la poblacién, con
la caracteristica especial de que las muestras son de una sola observacion. En estas condiciones, es
imposible describir un proceso estocastico con pocos parametros y, mucho menos, hacer inferencia del
mismo a partir de la informacién muestral.

La tarea, por lo tanto, es la de conseguir que esa coleccién de muestras unitarias
se pueda estudiar como una sola muestra. Ello es posible si la serie de tiempo es estacionaria (al me-
nos en sentido débil), o que significa que la realizacion observada en el momento t del tiempo sea re-
presentativa de la media total del proceso; que tenga varianza constante y que la funcién de autocorre-
lacion sea igual entre dos rezagos de orden k, cualquiera sea el momento t.

Una vez obtenidas las variables con las condiciones deseadas, la intencidn es es-
tudiar su comportamiento con el objeto de determinar cual de todas ellas es mas estable en el tiempo,

en el sentido de que su eleccién como parametro representativo de la inflacién, minimice los riesgos de
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error de estimacion del proceso real.

Esto quiere decir que tenemos procesos aieatorios en distintos periodos de tiem-
po. De cada uno de ellos se obtiene una muestra de observacién unitaria, que es el valor del indice pa-
ra un momento t determinado.

La intencién es poder analizar ese conjunto de procesos estocasticos que se van
sucediendo de modo continuo en el tiempo, a través de estas observaciones puntuales a espacios dis-
cretos de tiempo, asumiendo que la observacién es representativa de la media de los procesos del pe-
riodo de tiempo, que la varianza es constante y que la relacién entre un proceso, en un periodo t y otro
periodo t+k, es también consténte, cualquiera sea el periodo t.

Una metodoiogia utilizada con series de tiempo, es el tradicicnal anélisis de los com-
ponentes. En este andlisis, se dice que una serie de tiempo puede descomponerse en cuatro partes: un
componente tendencia, otro ciclo, otro estacional y, por Ultimo, uno irregular. Este componente irregu-
lar es la mayor aproximacién estimable a una variable aleatoria, y es aproximacién, porque no esta ais-
lada de la influencia de ciertos componentes exégenos como, por ejemplo, una medida de politica en
particular. La técnica de estudio propuesta por esta teoria es la de estimar todos los componentes sis-
tematicos de la serie, a fin de reducirla a esa porcion irregular, para poder, asi, estudiarla con la esta-
distica convencional.

Una propuesta de analisis alternativa es la de obtener distintas transformaciones de
la serie original hasta conseguir una variable que, por cumplir las condiciones requeridas para una se-
rie estacionaria, sea estudiable con el herramental conocido.

Ambas alternativas se consideraran en el presente estudio y, tanto la descripciéh

del proceso, como los resultados obtenidos, se comentan en las proximas secciones.

8.3. Descripcion de las series analizadas

El punto de partida fue el de suponer que se estaba trabajando con procesos mul-
tiplicativos de componentes. A continuacién, se estimé la tendencia y el componente ciclico aplicando
minimos cuadrados clasicos y luego, se hizo o mismo con el componente estacional, esta vez utilizan-
do la técnica de promedios méviles. El resultado obtenido fue muy poco alentador ya que, las series *fii-
tradas” mostraron un comportamiento muy irregular. En conclusién, de esta forma fue imposible encon-
trar un patrén de su distribucion de frecuencias.

Para resolver este problema se consideraron distintas transformacicnes de las va-
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riables. Finalmente, se optd por: primero, trabajar con las tasas de crecimiento expresadas por cada in-
dice y, segundo, interpretar que el promedio simple de todas esas tasas de variaciéon es un buen indi-
cador de la inflacién, reflejada en todos los ambitos de la economia. Con este proéedimiento se consi-
gue eliminarel f‘actor tendencia y, ademas, tener una expresion de lo que se interpreta como buena me-
dida del fenémeno que se pretende representar con los indices. El resultado de este calculo fue volca-
do en el Anexo V y se obtuvo aplicando las siguientes transformaciones:

a) para el Indice de Precios al Consumidor:

en general se aplico:

: X, - 1X IX

t t

donde X es la expresién general de todos los indicadores incorporados en este analisis.
b) Por su parte, el promedio (PROM) que se consigna en la tltima columna del anexo referido, re-

sulta ser:

= PROM, = (buen indicador)

Establecido esto, se obtuvieron nuevas series, ahora expresadas como diferencia

de la tasa promedio con las respectivas tasas especificas, aplicando la siguiente formulacién:

PIX = PROM, - IX,

A las series resultantes las denominaremos Pi, donde i indica cada indice (I) en es-
tudio. Por ejemplo, a la serie diferencia entre el promedio de tasas y la tasa respectiva al IC se la llamé
PIC. Estas series se agregan en el Anexo VI.

De la manera descripta se obtuvieron variables residuales entre lo considerado
buenindicador y los restantes indices. Es valido suponer que estas series tienen un comportamiento bas-

tante aleatorio con una distribucién de frecuencias expresable en funcién de pocos parametros, reduc-
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cion necesaria a la hora de una comparacién con fundamentos estadisticos.
Se arribd asi, a las series transformadas que constituyen el marco de analisis de es-

te trabajo, sin perder el sentido con relacién a lo que representan las series originales.

8.4. Criterios estadisticos de seleccién del indice adecuado

El criterio de seleccién se basd en considerar mejor indice a aquél que se parecie-
ra mas al promedio, lo que es lo mismo, aquél cuya diferencia con el promedio fuese menor. La tarea
que restaba era la de consegui’k buenos parametros de la menor diferencia.

Se comenzd haciendo graficos con las distintas series para tener una grosera idea
de que, en realidad, se estaba trabajando con series estacionarias (ver graficos de las variables diferen-
cias en Anexo VII).

Luego, se analizo si las series mostraban una distribucion de frecuencia parecida
a las mas utilizadas. Para ello se dividieron las series en treinta intervalos de clase y se obtuvieron los
histogramas para las respectivas series asi reagrupadas. En los mismos (ver histogramas de las varia-
bles diferencias, Anexo Vlli}, se puede observar cierta aproximacién a la distribucion normal. Ello era de
esperar por las caracteristicas residuales de las series en estudio.

A pesar de |la aproximacién a la distribucion normal que presentan las series, el co-
rrespondiente test de bondad de ajuste no permite aceptar dicha hipdtesis. De todas formas, es valido
suponer la presencia de una distribucion asintomaticamente normal, suposicidén que queda confirmada
en la medida que un aumento de los intervalos de clase que agrupan los valores de las series mejora
notablemente el resultado del test practicado. Si a lo dicho, agregamos que estamos trabajando con se-
ries simétricas y con una concentracion alta alrededor de la media, el uso de la aproximacién normal no
descalifica las conclusiones a las que se llega.

Con el método expuesto, vamos a buscar el indice que, en promedio, se aleje me-
nos del parametro del buen estimador (media aritmética de las tasas) y que ademés, muestre una va-
riébi‘lidad menor de los datos con respecto a esa media. La bisqueda va dirigida a la serie con media
mas proxima a cero y varianza o desvio estandar menor.

Para completar la investigacion del comportamiento de las series se calcularon los
coeficientes de autocorretacién y autocorrelacion parcial (ver Anexo IX) de las distintas series. La idea

es que aquellas series donde estos coeficientes fuesen menores, tendrian una mayor independsancia en
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el tiempo. Laimportancia de este Gitimo punto radica en el hecho que se esté trabajando con series erro-
res (porque miden la diferencia entre el promedio de tasas y la tasa expresada por cada indice), y la in-
dependencia de los errores en el tiempo, implica que los errores en el pasado no influyen sobre los del
presente. En sintesis, se desea que no haya un efecto de arrastre en el error.

Resumiendo, se volcard la eleccion hacia aquel indice que tuviese, en promedio,
ménos diferencias con respecto al promedio de los indices que ademas, fuese mas estable, en el sen-
tido de que los valores que asumiera fueran menos distantes de la media y, como justificaciéon adicio-
nal que su distancia, con respecto al promedio fuese lo mas aleatoria posible. Que no hubiese existen-
cia de propagacion de las diferencias en el tiempo.

A continuacién, se detalla el comportamiento en las distintas series de todos los es-

tadisticos mencionados.

8.4.1. Media c esperanza matematica
En el cuadro que sigue se vuelcan los resultados de calculo de las medias en las

series de diferencias con respecto del promedio simple (Anexo VI).

PIC PIPC | PIPM | PIPMA | PIPMNA | PISI PIAF | PIAP | PITC

MEDIA | -0,0014 | -0,0014 | -0,0013 | -0,0011 -0,0014 | -0,0031 | 0,0198 | 0,0066 | -0,0013
=" -0,0411 | -0,0290 | 0,0000| 0,0402 -0,0457 -0,2395 | 4,4419 | 1,6255 | -0,0042
t* -0,0411 | -0,0290 | 0,0000| 0,0402 -0,0457 -0,2395 | 3,8634 | 1,5814 | -0,0040

Como se puede observar, todas las medias, son aproximadamente, cero, excepto
las de PIAF y PIAP, A fin de determinar cual de todas las series tienen media menor e igual a ce-
ro, se realizan los test de hip6tesis con los estadisticos t* (para el supuesto de varianzas distintas)
y t=" (para el supuesto de varianzas iguales). Esios tests (como el resto dé los tests de hipétesis
trabajados) son tests de pares de variables y se realizaron para todas las variables con respec-
to a la PIPM, que fue |a variable finalmente elegida.

Los tests de hipdtesis dan los siguientes resultados: Se acepta la hipétesis nula de
igualdad de medias entre todas las variables y PIPM {(con medias poblacionales iguales a cero)
contra la hipétesis alternativa de desigualdad de medias, a un nivel de significacion del 90%, ex-

" cepto para las series PIAF y PIAP (ver que los estadisticos t son mayores a 1.6).

Sintesis: se puede aceptar que todas las tasas de variacién expresadas por los dis-
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tintos indices (salvo las de los indices IAF y IAP), en promedio, no se alejan de la tasa promedio.
Por lo tanto, la media cero no es un parametro que pueda utilizarse como criterio exclusivo (ade-

mas de saberse un criterio que por si sélo, es insuficiente).

8.4.2. Desvio standard y varianza
Seguidamente, habremos de analizar el resultado de los indicadores mencionados

que se obtienen de las mismas series trabajadas en el punto 8.4.1.

| PiC %PiPC sPIPM PIPMA | PIPMNA | PISI | PIAF | PIAP | PITC
" {

Desvio 50,9491 10,0499 | 0,0328| 00617 | 0,031 0,1072 | 0,0470 | 0,0344 | 0,1266

Varianza‘;E 0,0024 '| 0,6025 '4 0,0011| 0,0038 | 0,0011 0,0115 | 0,0022 | 0,0012 | 0,0160
F* i: 2,2402 !; 2,3?53? 1,0000 | 3,5368 | 1,0179 10,6896 | 2,0547 | 1,1035 | 14,9126

Los dos estadisticos son indicadores de dispersion. El objetivo es buscar aquella
serie que presente la menor dispersion o, en los términos de este trabajo, que sea mas estable.

De los datos surge que las series de menor varianza son PIPM, PIPMNA y PIAP.
Para corroborar una diferencia significativa entre las distintas varianzas, se efectda el test que pos-
tula una hipétesis nula de igualdad de varianzas contra la élternativa que dice que el PIPM tiene
varianza menor. Los resultados indican que, a un nivel de significacion de 95%, sélo PIPMNA y
PIAP aceptan la hipétesis de igualdad de varianzas..

Sintesis: se puede aceptar que las series PIPM, PIPMNA y PIAP tienen una varian-
za significativamente menor que el resto de las series.

ELECCION |1 Luego de estudiar los dos primeros momentos de las series, se pue-
de acotar el marco de trabajo a las series de menor dispersion y media méas cercana a cero. Ellas
son PIPM y PIPMNA. Sin embargo, no se descarta completamente la serie PIAP, a persar de su

$e5go.

8.4.3. Autocorrelacién
En el cuadro que sigue, se presentan los tres primeros coeficientes de autocorre-
lacién. Ellos expresan la relacién entre la serie en el momento ty los momentos t-1, +-2 y t-3.

Autocorrelacion:
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PIC_ | PIPC | PIPM |PIPMA | PIPMNA | PISI | PIAF |PIAP | PITC

t, t-1 0,1050 |-0,1734|-0,1910| 0,0338 | -0,1261 -0,0904 | 0,4178 | 0,4402 | -0,1093
t,t-2 -0,0818 |-0,0574 | 0,0109 |-0,0752 | 10,0171 -0,0506 | 0,311 | 0,3519 | 0,0137
t, t-3 -0,0632 | 0,0105 | 0,1109 | -0,0581 0,0697 -0,0413 | 0,2607 | 0,2883 | -0,0078

Si se testea la independencia en el tiempo de las series (utilizando el test de Bartt-
let), se evidencia que en general, no se puede rechazar que exista cierto grado de relacidn de ias
series consigo mismas, a lo largo del tiempo. Una vez asumido este comportamiento, la Ginica al-
ternativa es la de seleccionar aquet indice de “auto relacién” menor.

Centrado él andlisis en los tres indices sefialados, se puede observar que la serie
PIPMNA refleja menor grado de autacorrelacion. Luego le sigue PIPM y finalmente, con un gra-
do mucho mayor, PIAP. El corolaria de estas observaciones es que el error, entre las tasas expre-
sadas por el IPMNA y el promedic de tasas, absorbe un efecto de arrastre de errores del pasado,
menor al que absorben los IPM e IAP. Evidentemente, la diferencia es sustancial con respecto al
IAP, pero no lo es tanto con respecto al IPM.

En todo este analisis no hay que olvidar la magnitud de las series que por ser erro-
res, se aproximan a cero y por lo tanto, un coeficiente de autocorrelaciéon con respecto al perio-
do pasado de 0,19, en valor absoluto, puede no significar demasiada diferencia con uno de 0,12,
también en valor absoluto.

ELECCION Il: Se hallegado a limitar el universo de positles elegidos a dos: el IPM
y el IPMNA ya que, ambos retnen las condiciones deseadas de estar muy préximos al promedio, -
de tener una menor dispersién que el resto y ademas, de reflejar diferencias con respecto al pro-
medio que se comportan lo mé&s aleatoriamente posible.

Ahora bien, esos dos indices elegidos tienen una media aproximadamente igual a
O, pero el IPM tiene una menor varianza que el IPMNA y este 0ltimo tiene menores coeficientes
de autocorrelacion. Como no hay une que sea claramente mejor (en los términos evaluados), se
habra de elaborar un criterio adicional.

Hasta este momento se ha trabajado con las tasas expresadas por los indices y sus
diferencias con respecto al promedio de las tasas. Ello se hizo en términos absclutos porque si
bien, en términos relativos, una diferencia con respecte al promedio de tasas del 1% es distinta,
" silatasa promedio es del 1% 6 del 50%, la intencién era estudiar el alejamiento relevante. Como

las tasas mensuales son en promedio, de un 8% {durante el periodo analizado}, se interpreté co-
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mo adecuado que el problema relevante eran las diferencias absolutas ya que, de considerar las
tasas en términos relativos a la inflacién del periodo, se sobrevaltan las diferencias cuando las
tasas son muy bajas y, a los efectos practicos, lo importante es la diferencia con tasas més bien
altas.

El procedimiento fue, trabajar con las series diferencias en términos relativos co-
mo criterio marginal de seleccion para, finalmente, seleccionar uno de los dos indices que habi-
an surgido de los criterios anteriores. Sin embargo, parece prudente profundizar el estudio, ana-
lizando también las series en valores relativos con re'specto al promedio.

8.4.4. Media, varianza y autocorrelacidn con diferencias relativas
Las series generadas, que se exponen en el Anexo X, fueron las siguientes: PIxP

= Plx { PRGWM,, ¥ los resultados obtenidos se presentan en el proximo cuadro.

PIC PIPC |(PIPM |PIPMA | PIPMNA | PISI PIAF |PIAP |PITC

PROM PROM |PROM|PROM | PROM PROM |PROM [PROM |PROM
Media 0,1320 | -0,3938| -0,0529| 0,0221 -0,1101 0,1680 | -0,0111| -0,2376| 0,3380
Desvio 1,4497 | 2,0173| 05246 22749 1,1442 1,1272 | 0,4653| 0,7017| 0,8453
Varianza| 2,1016 | 4,0696| 0,2752| 5,1751 1,3092 1,2705| 0,2165| 0,4924 | 0,7146
Maximo | 17,5444 | 2,4406] 2,4552| 25,2470 2,8365 1,0048 | 0,8536 | 0,6943| 3,4354
Minimo | -5,0266 {-24,7537| -1,8117| -6,0725 -12,6077 | -6,5569 | -1,4721 | -2,4897 | -3,9990
Observa-
ciones 210 210 210 20 210 210 80 60 185

La lectura del conjunto de resultados que surgen de trabajar con esta nueva trans-
formacién de las series, indica que el indice PIAFP tiene el mejor comportamiento, seguido por
el PIPMP, el PIAPP y con gran diferencia, el PIPMNAP. Pero, ¢por qué mejoran tanto estos dos
indices financieros? La respuesta es que como se aclaré, las series en términos relativos ponde-
ran con valores mayores las diferencias existentes entre las tasas de los indices y la tasa prome-
dio cuando, esta Ultima, es baja y de los indices financieros se tiene informacion para los inter-
valos del tiempo donde la tasa de inflacién fue mucho mayor, mientras que de los otros indices
se tiene informacién mas variada.

Por otro lado, ¢ por qué empeord tanto el IPMNA? Esto sucede porque en muy po-
cas observaciones donde la tasa promedio fue muy baja (menor a 0,02), este indice mostré di-

ferencias muy grandes en términos relativos. Vedse, por ejemplo, el mes de febrero de 1970 cuan-
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do, con una tasa promedio mensual de 0,11% el IPMNA reflejé una tasa de 1,52%, lo que reve-
la una diferencia relativa del orden de -1260% (-12,60). Pensar que este valor en una serie con
maghitudes generalmente entre 0y 1 en valores absolutos, representa casi el 50% del valor de va-

rianza con 210 observaciones.

1

En razdn de lo dicho en el parrafo precedente, se obtuvieron los mismos indicado-
res pero excluyendo de las series aquellas observaciones con una tasa promedio menor del 1%,
surgiendo notables medificaciones, segiin se desprende del siguiente cuadro:

PIC PIPC |PIPM | PIPMA | PIPMNA | PISI |PIAF |PIAP |PITC
PROM {PROM | PROM| PROM | PROM PROM |PROM |PROM |PROM

Media 0,0237 | -0,1781, -0,0394| -0,1247 -0,0201 | 10,1218 | 0,0023 | -0,2037| 0,3001
Desvio 0,6934 | 0,6898| 04111 1,0583 04419 | 1,1428 | 0,4502 | 0,6570| 0,8538
Varianza| 0,4808 | 0,4759| 0,1690| 1,1201 0,1953 | 11,3060 | 0,2027 | 0,4317| 0,7289
Méximo | 2,2533 | 2,3158| 2,2448| 4,0103 23266 | 11,0048 | 0,8536| 0,6943| 3,4354
Minimo | -5,0266 | -3,2359| -1,1532| -4,8414 -1,7470 | -6,5569 | -1,4721 | -2,4897 | -3,9990

Observa-
ciones 197 197 197 197 197 197 89 59 175

También, en este caso las series IPM e IPMNA son las que presentan la doble pro-
piedad de tener la media mas cercana a cero y 1a menor varianza.

Si ademas, se consideran los coeficientes de autocorrelacion de las series en tér-
minos relativos, se volvera a tener un alto grado de autocorrelacion en las series financieras. Po'r
lo tanto, los indices mas recomendables siguen siendo los IPM e IPMNA.

Finalmente, la balanza se inclina en favor del INDICE DE PRECIOS MAYORISTAS
NIVEL GENERAL porgue muestra un mejor comportamiento en los dos andlisis estadisticos re-
alizados (series de diferencias de tasas y diferencias en términos relativos). Mostrd ser el indice
que mas se aproxima a la serie promedio. Sus valores también evidencian un grado de dispersion
muy pequefio conrespecto al mismo promedio y su distancia, en relécién a éste, tiene relativamen-

te una baja dependencia con la distancia que registro en el pasado.

8.5. Otros criterios de seleccidn

Habiendo concluido con el andlisis estadistico, habremos de considerar adicional-

mente otros aspectos relacionados con la elaboracién de los pardmetros que son los de mayor aplica-
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cion en la actualidad.

Antes de ello, vamos a aclarar que la bisqueda se dirige a un dnico indicador enra-
zén de que, por la manera en que en el capitulo anterior se propuso la confeccién del factor de conver-
sion, cualquier combinacién, de dos o mas indices, extenderia el lapso de elaboracién y en consecuen-
cia, se veria prolongado asimisme el periodo comprendido entre la fecha de medicién del nivel de pre-
cios y la de publicacion del referido factor. Por otra parte, se pudo comprobar que el comportamiento es-
tadistico de la serie del indice combinado entre precios al consumidor y precios mayoristas nivel gene-
ral, no resultd sustancialmente mejor que sus componentes, corroborando la conclusion que hemos ex-
puesto precedeniemente.

Nos toca ahora analizar el modo en que son elaborados los indicadores menciona-
dos en el primer punto de este parrafo (IPC e IPM) para compararlos entre si y obtener en consecuen-

cia, las conclusionzas finales.

8.5.1, Indice de Precios al Consumidor (INDEC)

Este indicador se confecciona en base a una canasta de bienes y servicios consu-
midos por familias tipo, ocupadas en distintas actividades y residentes en la Capital Federal y Gran
Buenos Aires.

En la canasta, los bienes y servicios que se consideran tienen la siguiente distribu-

cion:
Concepto , Ponderacion
%o
alimentacion y bebidas 46,30
indumentaria 10,93
vivienda, combustible y electricidad 11,26
equipamiento y funcionamiento del hogar 5,25
atencion médica y gastos para la salud 4,49
transporte y comunicaciones 8,66
esparcimiento y educacion 6,44
bienes y servicios varios 6,67

TOTAL 100,00
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La captacion de ios precios para actualizar el indice correspondiente a cada mes,
se realiza a través de los comercios que venden directamente al publico los bienes y servicios in-

cluidos en la canasta establecida.

8.5.2. Indice de Precios al por Mayor {(INDEC)

E! Indice de Precios al por Mayor es un indicador de los precios de los bienes co-
merciglizados en la economia, sea cual fuere el origen de éstos (nacionales o importados). Para
eho se calcula un indice con ponderaciones fijas que refleja los cambios en los precios de la pri-
mera venta de los bienes;en el mercado interno. La seleccién de los bienes, como asi también el
calcule de la incidencia con gue cada uno de ellos interviene en el indice, se realizé en base ala
imporiancia que fos mismaes fienen en el valor de produccién y/o importacidn.

Labase de penderacion se fundamentd en el censo de actividad manufactureralle-

vado a cabo en el afie 1973. Del mismo resultd la siguiente distribucién:

Concepto Ponderacion

%

Agropecuario y Pesca Nacional 12,60
Productos de Minas y Canteras Nacional 2,90
Productos Manufacturados Nacional 77,50
Importacién : 7,00
TOTAL 100,00

Los productoé seleccionados alcanzan a 400 articulos para la formulacion de la se-
rie completa.

Los informantes de precios fueron seleccionados por sectores, recayendo en ge-
neral, en cierlas instituciones de alcance nacional y en empresas manufactureras con los mayo-
res valores de produccion da cada elemento, localizadas geograficamente en todo el Territorio Na-
cional. Asi se tiene p;:>r ejemplo, que para el caso de cereales y oleaginosos se consideran las co-

tizaciones en las camaras arbitrales, informacidn que es provista por la Junta Nacional de Granos.

8.5.3. Comparacion de los indicadares
De la comparacién de los indices estudiados en los dos puntos precedentes, se ob-
tienen las siguientes conclusiones:

a) bienes incluidos: el IPC parece estar referido a un conjunto de bienes y servicios acota-
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dos, los que participan en una canasta determinada; mientras que el IPM comprende a
'
todos los bienes comercializados en el pais.

b)  representatividad de los precios: Ya hemos visto que para el primer caso se computan los
existentes en la Capital Federal y algunas localidades del Gran Buenos Aires. Por su par-
te, para el IPM se ponderan los precios a nivel nacional.

c) exteriorizacidn de la variacién de los precios: Las variaciones de los precios mayoristas
captan los precios de “primera venta” que se trasladaran, probablemente, en igual o dis-
tinto porcentaje, a los precios minoristas, en el momento en que se pongan ala venta en
los comercios al pliblico. Esto significa que el IPC mide el fenémeno inflacionario por lo
ya ocurrido y afectado en el poder adquisitivo del consumidor final, mientras que la me-
dicién del IPM contiene una expectativa que se va a exteriorizar, sin ninguna duda, a par-
tir del momento en que los bienes, cuyos precios fueron considerados, se encuentren
ofertados en los comercios minoristas. La mayor ¢ menor rapidez o intensidad, en pro-
ducirse el traslado de los precios mayoristas a los minoristas, dependera de la situacién

econdmica, expectativa inflacionaria, legislacion sobre precios, etc.

d) elaboracién: ambos parametros son publicados por un ente oficial (INDEC).

8.6. El indice elegido

Como ya hemos visto en el punto 8.4.4., el parametro de los estudiados, que resul-
taba mas iddneo, en base a los criterios estadisticos aplicados, era el Indice de Pfecios Mayoristas Ni-
vel General.

Por su parte, |2 descripcion realizada en los puntos 8.5.1. al 8.5.3., también nos se-
fiala que el indice referido es el que demuestra ser el mas representativo, tanto en lo que hace a su com-
posicién como al alcance de la informacion que capta. Sin embargo, existen ain argumentos que, pa-
ra nuestro trabajo, tienen una importancia fundamental: El primero de ellos es el hecho de que este in-
dice (IPM) es el que convenciohalmente mas se utiliza como clausula de indexacién (v.g. deudas fisca-
les, reexpresion de balances comerciales, actualizacion de honorarios, etc.). Por Gltimo, cabe mencio-
nar que el desfasaje tempora! del traslado que se preduce entre los indices mayoristas vs. consumidor
(8.5.3.,inc. ¢), puede llegar a ser concordante con el iempo que insume la elaboracién del factor de con-

versién enrelacion alafecha de lainformacion relevada del nivel de precios (ver capitulo 7, punto 7.3.2.).
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Por todo lo expuesto, proponemos que a los efectos de la elaboracién del factor de
conversiéon se tome como base la variacién que experimente el Indice de Precios Mayoristas Nivel Ge-

neral que elabora y publica el Instituto Nacional de Estadisticas y Censos.



CONCLUSIONES




111

CONCLUSIONES

El fendmeno inflacionario, instalado desde hace varias décadas en la Republica Ar-
gentina, produce como consecuencia distorsiones en las relaciones econdmicas que afectan en mayor
o menor medida, a todos sus habitantes -en el ambito judicial obviamente, también se las padece-.

Estees un;proceso que reconoce como causa a unainadecuada estructura econé-
mico-financiera del pais, que genera un casi permanente desequilibrio en las Finanzas Piblicas, que se
cubren fundamentalmente con emisién monetaria, generando de este modo un permanente envileci-
miento del signo monetario.

El objetivo de nuestro trabajo no es encontrar un remedio a las causas generado-
ras de lainflacién sino que es mucho més modesto Pretendemos con &l aportar una alternativa que apli-
cada en el sistema judicial, permita neutralizar en parte, los efectos sefialados y, con ello, lograr un ma-
yor acercamiento al ideal supremo de “justicia”.

A continuacién vamos a revisar cada uno de los capitulos précedentes para extraer,

en forma resumida, las conclusiones a las que alli se fueron arribando:

1)  Enlaeconomia moderna, la moneda cumple con cuatro funciones fundamentaies: medio de cam-

bio, depdsito de valor, unidad de cuenta y unidad de pagos diferidos.

2)  Lanocion de moneda fué evolucionando histéricamente a partir del concepto de moneda merca-
deria, que se correspondia con la modalidad comercial del trueque existente, hasta la moneda de
papel que conocemos en nuestros dias. La evolucion sefialada tuvo un paralelismo con el desa-

rrollo del fendmeno inflacionario de las economias modernas.

3) Sehanexpuesto las distintas dimensiones de valor que técnicamente asume la moneda: valor no-
minal, valor intrinseco y el valor en curso o de cambio, para definir el efecto que sobre el poder ad-
quisitivo de la moneda produce la inflacion, concluyendo gue la propiedad relevante de la mone-

da es la cualidad de poder adquirir bienes en contraposicién a su valor nominal.
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Los operadores econ6micos, al reconocer el proceso inflacionario, tratan de asumir actitudes ten-
dientes a conservar o, en la medida de lo posible, aumentar su patrimonio. Ello siempre que exis-
ta el libre juego de las voluntades individuales lo que en cierta medida, se pierde cuando por cual-

quier circunstancia se recurre en auxilio al Poder Judicial.

El Sistema Judicial pertenece al Sistema Social. Su misién es interpretar y aplicar la ley. El prin-

cipio rector de toda su actividad es el valor de justicia.

En sentido sistémico se determiné que el Sistema Judicial esta compuesto por partes endégenas
y exogenas que, en accion interrelacionada, procuran su cometido .Todo el sistema se dinamiza

en base al marco legal existente.

El dinamismo del Sistema Judicial se materializa a través del proceso judicial, que tiende a resol-
ver las cuestiones que desde el Sistema Social se le plantean. Cuando en los procesos sefiala-
dos existe algun interés patrimonial que medir, se sirve de la moneda, con su funcidén de unidad
de cuenta. Sobre el particular, se concluyd que la funcidn indicada toma un sentido abstracto, al

menos hasta la estacién procesal en que corresponda concretar el mandato jurisdiccional.

El proceso inflacionario que va produciendo el envilecimiento del poder adquisitivo de la moneda
corriente, afecta el curso normal de los procesos judiciales en razén de que en éstos, aquélla es
utilizada como patréon de medida. La disfuncion afecta a todas las partes del Sistema Judicial. Pa-
ra morigerar este efecto, se trata de efectuar correcciones en el valor nominal de la moneda pa-

ra mantener, en forma aproximada, su calidad adquisitiva.

La evolucion historica de las teorias acerca del valor de la moneda muestra como la concepcion
de la doctrina y la jurisprudencia fue cambiando en forma paralela a la propia evolucion de los sis-
temas econémicos vigentes en cada época. En el caso particular de la Republica Argentinay a pro-
poésitc de sus altas tasas de inflacidn se llega a confundir la concepcion nominalista con la valo-
rista.

Cuando el proceso inflacionario se convirtié en endémico, los hombres de la justicia se vieron en

la necesidad de buscar paliativos para equilibrar los desvios, los que se articularon conceptual-
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mente en base a ia Teoria de la Imprevisidn y la del Enriguecimiento sin Causa.

Del mismo modo fueron evolucionando los mecanismos ideados para darle solucién al problema
de la pérdida del poder adqusitivo de la moneda. En principio, se reconocia un interés integrador
de la tasa de inflacién por el tiempo del retardo en satisfacer las obligaciones dinerarias, confun-
diendo conceptualmente la funcién del interés. Con el tiempo se fue aclarando y entendiendo la

situacion. Actualmente no se discute la necesidad de aplicar la actualizacién.

A partir de la década del 70 comienza a tener presencia legislativa la necesidad de repotenciar los
créditos dinerarios. Asi surgen diversas normas legales que regulan la actualizacién de ciertos cré-

ditos, ya sea para el ambito publico como para el privado.

Del estudio del Derecho Comparado se comprobd que en los paises cuyas economias estables
arrojan bajas tasas de inflacién, la cuestién actualizacion ha estado ausente, mientras que en otros
con procesos inflacionarios importantes, se han buscado soluciones que de alguna manera, fue-

ron neutralizando parcialmente sus efectos.

De larevista pasada a los anteproyectos nacionales existentes con relacién al tema que nos ocu-
pay que fueron propuestos por prestigiosos estudiosos del mismo, no resulté ninguno que, anues-
tro entender, sea apto pararesolver eficazmente los problemas que la inflacion imprime en el Sis-

tema Judicial.

Las limitaciones técnicas del métedo indexatorio actual, sumadas alas dificultades procesales que
son propias del ambito estudiado, producen efectos distorsionantes de la realidad que transforman
en inequitativas las soluciones judiciales. Todo ello resulta por la aplicacién de indices mensuales

y el consecuente retardo informativo que impone su utilizacion.

La profusa cantidad de indicadores que sirven de pauta para actualizar créditos, conforme al mé-
todo que hoy se aplica, aumenta innecesariamente la incertidumbre que por su naturaleza, ya tie-
nen los procesos judiciales.

A estz efecto se le suma el hecho de que la circularidad del método prolonga mas de lo deseado
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el tiempo de la tramitacion. Las consecuencias frustran las esperanzas de un juicio oportuno e in-
sumen una cantidad de energias de las partes involucradas que podrian aprovecharse en otra di-

reccién mas constructiva, con su consecuente costo social.

La falta de una informacion precisa y oportuna no permite alimentar el proceso de decision. Pa-
ra administrar justicia, como cualquier otro valor, es indispensable contar con la informacion rele-
vante en el momento que ella es necesaria. De otro modo estamos resolviendo, en muchos ca-
s0s a ciegas. Esta dificultad no es privativa del juzgador sino que alcanza a todas las partes inte-
resadas, con especial inténsidad en los procesos universales como por ejemplo, el de los concur-

S0S.

De los distintos pronunciamientos doctrinarios y jurisprudenciales repasados,se desprende con to-
da claridad la consensuada aspiracion de un cambio. De las conclusiones de los eventos celebra-
dos para tratar entre otros, nuestro tema, se deduce que el modelo actual esta perimido. La co-
munidad cientificay técnica relacionada con la Justicia, reclama un cambio. La sociedad toda tam-

bién lo espera.

Ante |a crisis existente debemos buscar alternativas viables. La estructura legal argentina fue con-
cebida para una “moneda” distinta de la que hoy coriocemos. Los remiendos no fueron eficaces.
Debemos ir al fondo del problema o se cambia toda la estructura existente (no sabemos c6mo)

o se le devuelve al término “moneda” su significacién original.

En el sistema judicial la moneda interviene en un sentido abstracto, sirve como patron de medi-
da de los valores patrimoniales. La opcion que resulia viable es crear una moneda de cuenia ap-
ta para cumplir con esa prestacion. Esta debiera tener como propiedades fundamentales la de ser
inalterable y representativa. Aqui se propone cambiar la herramienta y no seguir adecuandola en

cada uno de los procesos judiciales que se sustancien ante el Poder Judicial.

El nuevo método debe ser sencillo en su utilizacién, ampliamente difundido y universalmente apli-
cado. Estas condiciones van a posibilitar que ademas de la eficacia, se pueda también lograr mas

eficiencia. La implementacion de la moneda constante puede ser criticada en varios aspectos. Sin
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desconocer la justeza de esas criticas, debemos concluir en que no hemos encontrado identidad

suficiente a las mismas como para conmover la propuesta.

Existe una correspondencia entre la moneda estable buscada y los médulos monetarios definidos

por distintos autores desde ya hace bastante tiempo atras. En particular, este tipo de moneda fué
analizada con mucha profundidad en nuestro medio, para ser aplicada en el procesamiento con-
table de la informacion empresaria, con el fin de obtener Estados Contables en moneda constan-
te y de un modo mas sencillo y directo que el tradicional “ajuste por inflacién”. Asimismo, vimos la
ponencia que sugeria la iﬁwpiementaoién de la “unidad fiscal” para procesar las obligaciones tribu-
tarias.

Los antecedentes concretos citados dan cuenta de la viabilidad de su aplicacién. En algunos
paises gue en comun con el nuestro tienen el flagelo inflacionario ya se estan utilizando. También

en la Argentina existen algunos intentos que en forma parcial, estan dando sus dividendos.

Como consecuencia de todo lo visto, arribamos a 1a conclusién de que es necesario crear una mo-
neda abstracta que sirva como patron de medida estable y que sea reductible a moneda de cur-
so legal en cada momento que ello importe, para ser aplicada, en principio, en todo el Sistema Ju-

dicial. A dicha moneda convenimos denominarla “moédulo judicial”’, en forma abreviada “MJ".

También concluimos en fijar el valor del MJ en 4 1, para el dia 20 de enero de 1988. Se estable-
ci6 un procedimiento para determinar el valor diario a partir de la fecha sefialada. Para ello se pro-
puso encomendar la tarea al Instituto Nacional de Estadisticas y Censos. Con el fin de poder re-
ducir el retardo informativo en la elaboracién del valor diario del MJ, se sugirié fa confeccion de in-
dices entre tramos que luego, quedarian subsumidos en el correspondiente al mes completo. A
su vez, se plante6 el cronograma y el modo de publicarlo para asegurar una rapida y amplia difu-

sién.

Se propuso que laimplementacién del MJ en el dmbito judicial alcance a todo el sistema, incluyen-
do aquéllas partes que participan accidentalmente en €l. Asimismo, se sugirié incorporar al MJ a
los textos de la normativa legal que sirve de marco referencial del Sistema Judicial con el objeto

de manejar un lenguaje técnico comun y evitar las innecesarias y molestas actualizaciones. Por
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su parte, se ha definido el factor de conversién (FC) que permite transformar australes a médulo

judicial y viceversa en las etapas del proceso en que tales operaciones devengan necesarias.

Se llegé a la conclusion que la aplicacién del MJ en el Sistema Judicial trae como consecuencia
la posibilidad de obviar las limitaciones y dificultades que presenta el método actualmente en uso,
citando otras areas de la economia en las que también consideramos posible aprovechar sus be-

neficios.

Para seleccionar el parér";netro que habré de servir de base para fijar diariamente el valor del mé-
dulo judicial, se estudié el comportamiento histérico de los ltimos quince afios de varios de los in-
dicadores mas utilizados hasta la fecha. Para ello se aplicaron técnicas de la estadistica moder-
na. De! andlisis surgieron en principio, como indicadores mas representativos el Indice de Precios

Mayoristas y el de Precios al Consumidor.

La decision final favorecio al Indice de Precios Mayoristas Nivel General, por tratarse del parame-
tro que siendo representativo de los demas, cuenta asimismo con algunas ventajas en el proce-
dimiento para su confeccion que se corresponden con los requerimientos del MJ. El elegido resul-

t6 ser coincidente con el indicador que hoy mas se aplica para referir actualizaciones de valores.

PALABRAS FINALES

Creemos que la propuesta contenida en este trabajo es de factible aplicacidén y que

de ella se pueden esperar resultados altamente satisfactorios.

Asimismo, estamos convencidos que es perfectible y en ese sentido, convocamos

a todos aquéllos colegas y profesionales del derecho que de alguna manera compartan las inquietudes

aqui planteadas para que en forma conjunta, trabajemos con el fin de pulir lo necesario y elaborar una -

propuesta definitiva para instrumentar legislativamente el MJ.

Desde ya nuestro agradecimiento.
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EXPANSION MONETARIA, INFLACION Y CRECIMIENTO ANEXO |
(en porcentajes)
Tasa de Crecimiento de la Oferta Monetaria Tasa de Tasas de
Afio M1 M3 Inflacion crecimiento del
Producto Bruto Interno
1914 -2.8 -11.1 3.0 -10.4
1915 2.3 13.6 10.6 0.5
1916 4.3 10.2 15.1 -29
1917 11.8 15.8 11.4 -8.1
1918 29.2 33.9 13.3 18.3
1919 7.3 7.7 0.3 3.7
1920 0.1 11.7 2.4 7.3
1921 -15.3 -4.1 -9.5 2.6
1922 6.3 4.5 -6.7 8.0
1923 20.7 3.6 2.9 11.0
1824 3.3 1.8 2.0 7.8
1925 -3.4 -0.5 -1.1 -0.4
1928 8.9 3.5 -6.0 4.8
1927 6.5 5.8 -1.7 7.1
1928 7.5 10.3 3.5 6.2
1929 -6.3 -1.3 -2.2 4.6
1930 -1.7 0.1 -3.9 -4.1
1931 -14.7 -10.9 -14.2 -6.9
1932 3.@ -0.8 -7.5 -3.3
1933 5.1 -1.4 4.9 4.7
1934 0.3 0.6 1.6 7.9
1835 0.8 -0.2 2.7 4.4
1936 16.8 9.7 9.5 0.7
1937 8.6 6.3 9.2 7.3
1938 -4.0 -2.0 -5.0 0.4
1939 0.6 3.1 -0.4 3.8
1940 8.7 2.7 2.3 1.6
1941 29.5 13.3 35 5.1
1942 15.4 13.2 13.1 1.2
1943 17.6 15.1 6.6 -0.7
1944 24.5 20.1 3.4 11.3
1945 20.8 17.4 16.1 -3.2
1946 32.0 26.1 20.4 8.9
1947 21.5 17.2 9.7 11.1
1948 34.0 28.0 15.7 55
1249 23.4 23.6 27.2 -1.3
1950 25.4 22.5 1.2

20.8




EXPANSION MONETARIA, INFLACION Y CRECIMIENTO
{en porcentajes)
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ANEXO I {continuacion)

Tasa de Crecimiento de la Oferta Monetaria Tasa de Tasas de

Afo M1 M3 Inflacion crecimiento del
Producto Bruto Interno

1951 21.3 17.1 40.9 3.9
1952 13.8 15.1 34.6 -5.1
1953 24.0 241 9.8 54
1954 16.3 17.1 2.0 4.1
1955 19.9 18.0 10.7 7.1
1956 14.4 16.4 20.0 2.8
1957 12.3 12.5 23.6 5.1
1958 46.2 40.8 33.6 6.1
1959 43.8 41.3 118.4 -6.4
1260 25.7 27.7 21.7 7.8
1961 15.0 18.0 12.5 7.1
1962 7.0 11.3 29.0 -1.6
1963 28.8 35.7 26.6 2.4
1964 39.9 447 24.9 10.3
1965 25.7 26.2 26.6 9.1
1966 35.0 34.1 27.2 0.6
1967 29.8 33.5 27.2 2.7
1968 26.7 31.5 13.0 4.3
1969 10.8 17.1 7.6 8.6
1970 20.2 22.5 14.6 5.4
1971 38.0 48.4 36.8 4.8
1972 44 1 53.6 64.4 3.1
1973 96.1 92.4 59.6 6.1
1974 58.9 56.3 24.9 6.5
1975 193.9 125.5 185.9 -0.9
1976 255.5 362.1 439.9 -0.3
1977 124.6 229.9 163.6 6.0
1978 169.7 182.7 166.9 -4.4
1979 140.0 192.5 156.2 7.1
1980 97.8 87.0 96.9 1.4
1981 68.5 105.8 104.2 -6.2
1982 222.3 114.1 189.5 -5.7
1983 370.8 393.5 358.7 3.1
1984 539.2 5514 619.2 2.0
1985 — —_ 375.0 —
1986 — — 70.0 —

Fuente: Revista Estudios - Afo IX - N® 39 - Julio / Septiembre 1986.-
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TASA DE INFLACION ANEXO 1I
(en porcentajes)
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ANEXO lil

ANALISIS DEL TIEMPO INSUMIDO EN TRAMITACIONES DE CAUSAS JUDICIALES

Cantidad de A B C
expedientes tiempo total tiempo atribui-
Fuero compulsados insumido ble a indexa-
(en promedio) | cidon en etapa
ejecutiva % =
(en promedio) B/A x 100
Del Trabajo 47 28 meses 8 meses 29%
Especial, Civil
y Comercial 23 26 meses 5 meses 19%
Comercial 21 19 meses 7 meses 37%
PROMEDIO PONDERADO 28%

FUENTE: Actuaciones Judiciales existen en distintos Juzgados de los fueros sefialados, todo de Capital Federal.




1970
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1972

1973

1974

Ene
Feb
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Abr
May
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Jul

Ago
Sep
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Nov
Dic
Ene
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Abr
May
Jun
Jut

Ago
Sep
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Nov
Dic
Ene
Feb
Mar
Abr
May
Jun
Jul

Ago
Sep
Oct
Nov
Dic
Ene
feb
Mar

Abr
May
Jun
Jul

Ago
Sep
Oct

Nov
Dic

Ene

Feb
Mar

Abr

May
Jun
Jul

Ago
Sep
Oct

SERIES DE INDICES

0.
0.
0.
0.
0.
0.
a.
0.
0.
c.
0.
0.
0.
0.
0.
0.
0.
0.
0.
0.
0.
0.
0.
0.
0.
e.
0.
0.
0.
0.
0.
0.
0.
0.
0.
0.
0.
0.
0.
0.
0.
0.
0.
0.
0.
0.
0.
0.
0.
0.
0.
0.
0.
0.
0.
0.
0.
0.

IC

0468
0469
0491
0494
0494
0495
0501
0502
0519
0526
0526
0527
0555
0558
0564
0640
0648
0657
0665
0671
0710
0715
0733
0752
0853
0872
0898
0915
0998
1008
1014
023
1057
1136
1174
1192
1458
1484
1537
1598
1659
1812
1881
1876
1878
1895
1902
1923
1995
1996
2007
2198
2254
2437
2392
2412
2448
2658

1PC

20.7996
21.0815
21.3535
21.5174
21.6747
21.8353
22.1041
22.3532
22.8088
23.7134
24,3263
26.5747
26.4994
27.3843
27.6727
27.9218
28.6003
29.4918
30.7602
31.5665
31.8517
32.1794
33.0480
36.9713
38.8985
40.3046
42.0089
44.0574
447654
47.2269
49.5703
49.5081
50.7208
53.1757
55.7683
60.6880
63.4936
68.2985
74.1654
77.4791

80.1601

77.8068
77.8003
78.4230
78.8327
80.0553

80.6911

87.2496
82.2000
83.5000
84.5000
86.9000
89.8000
93.3000
95.4000
97.2000
100.4000
104.2000

IPM

0.0207
0.0207
0.0209
0.0213
0.0222
0.0223
0.0225
0.0233
0.0241
0.0251
0.0255
0.0260
0.0273
0.0279
0.0274
0.0286
0.0298
0.0311
0.0324
0.0341
0.0352
0.0351
0.0359
0.0385
0.0439
0.0466
0.0484
0.0509
0.0526
0.0561
0.0583
0.0597
0.0624
0.0645
0.0656
0.0678
0.0712
0.0761
0.0810
0.0843
0.0890
0.0877
0.0870
0.0881
0.0884
0.0885
0.0874
0.0887
0.0890
0.0893
0.0897
0.0919
0.0959
0.0993
0.1020
0.1050
0.1086
0.1125

IPMA

0.0251
0.0244
0.0247
0.0256
0.0285
0.0280
0.0281
0.0298
0.0312
0.0322
0.0330
0.0340
0.0354
0.0359
0.0343
0.0366
0.0392
0.0421
0.0438
0.0469
0.0477
0.0472
0.0478
0.0545
0.0631
0.0641
0.0666
0.0708
0.0734
0.0811
0.0865
0.0880
0.0951
0.0987
0.0994
0.1021
0.1068
0.1150
0.1211
0.1219
0.1260
0.1166
0.1155
0.1188
0.1204
0.1208
0.1161
0.1192
0.1189
0.1190
0.1188
0.1194
0.1254
0.1293
0.1306
0.1363
0.1363
0.1375

IPMNA

0.0197
0.0200
0.0201
0.0204
0.0207
0.0210
0.0212
0.0218
0.0223
0.0234
0.0238
0.0241
0.0255
0.0261
0.0260
0.0269
0.0277
0.0286
0.0298
0.0312
0.0322
0.0324
0.0330
0.0344
0.0388
0.0422
0.0437
0.0456
0.0471
0.0494
0.0507
0.0518
0.0531
0.0547
0.0560
0.0581
0.0612
0.0653
0.0702
0.0739
0.0790
0.0799
0.0793
0.0795
0.0796
0.0794
0.0796
0.0800
0.0803
0.0807
0.0812
0.0839
0.0873
0.0905
0.0936
0.0956
0.1003
0.1052

1s1

0.0023
0.0023
0.0024
0.0024
0.0024
0.0024
0.0024
0.0024
0.0026
0.0026
0.0026
0.0026
0.0028
0.0028
0.0028
0.0034
0.0034
0.0034
0.0034
0.0034
0.0038
0.0038
0.0038
0.0038
0.0044
0.0044
0.0044
0.0050
0.0050
0.0050
0.0050
0.0050
0.0050
0.0056
0.0056
0.0056
0.0076
0.0076
0.0076
0.0076
0.0077
0.0092
0.0095
0.0095
0.0095
0.0095
0.0095
0.0095
0.0095
0.0095
0.0095
0.0113
0.0114
0.0115
0.0115
0.0115
0.0115
0.0115

IAF

NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
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ANEXO IV
1AP ITc
NA NA
NA NA
NA NA
NA NA
NA NA
NA NA
NA NA
NA NA
NA NA
NA NA
NA NA
NA NA
NA NA
NA NA
NA NA
NA NA
NA NA
NA NA
NA NA
NA NA
NA NA
NA NA
NA NA
NA NA
NA 0.000000998
NA 0.000000998
NA 0.000000998
NA 0.000000998
NA 0.000000998
NA 0.000000998

NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA

0.000000998
0.000000998
0.000000998
0.000000998
0.000000998
0.000000998
0.000000998
0.000000998
0.000000998
0.000000998
0.000000998
0.0060000998
0.000000998
0.000000998
0.000000998
0.000000998
0.000000998
0.000000998
0.000000998
0.000000998
0.000000998
0.000000998
0.000000998
0.000000998
0.000000998
0.000000998
0.000000998
0.060000998



1975

1976

1977

1978

1979

Nov
Dic
Ene
feb
Mar
Abr
May
Jun
Jut
Ago
Sep
Oct
Nov
Dic
Ene
Feb
Mar
Abr
May
Jun
Jul
Ago
Sep
Oct
Nov
Dic
Ene
Feb
Mar
Abr
May
Jun
Jul
Ago
Sep
Oct
Nov
Dic
Ene
Feb
Mar
Abr
May
Jun
Jul
Ago
Sep
Oct
Nov
Dic
Ene
Feb
Mar
Abr
May
Jun
Jul
Ago

SERIES DE INDICES

IC

0.3074
0.3143
0.3189
0.3281
0.3863
0.3996
0.4189
0.8939
1.0813
1.1217
1.1546
1.1705
1.4197
1.5034
1.8354
2.5381
3.7789
4.0979
4.0794
4.2244
4.0803
4.1172
4.3842
4.3925
4,6533
4.7830
5.2810
5.5266
6.2587
6.5095
6.5989
6.8552
7.7150
8.4508
8.8440
9.6615
10.2608
10.7551
12.6046
12.9575
13.7680
15.6093
16.6858
17.6877
18.5544
19.5703
20.3497
21.5458
23.1881
27.1807
29.1250
30,9915
33.9660
37.1766
42.4827
45.8779
50.6844
54.1441

IPC

108.5000
122.2000
125.8000
131.6000
142.2000
156.0000
162.1000
196.4000
264 .6000
324.0000
359.1000
408.6000
445.2000
531.7000
579.0000
688.9000
947.8000
1269.3000
1422.8000
1461.6000
1523.6000
1607.6000
1777.3000
1927.7000
2081.0000
2379.6000
2570.7000
2782.9000
2992.9000
3172.8000
3378.9000
3637.3000
3904.7000
4347.4000
4708.1000
5296.3000
5775.0000
6197.2000
7024.9000
7460.8000
8169.1000
9073.7000
9862.3000
10502.5000
11195.5000
12069.6000
12841.7000
14093.9000
15333.3000
16722.8000
18858.5000
20262.1600
21832.4000
23361.0000
24977.7000
27399.4000
29358.9000
32720.5000

IPM

0.1174
0.1207
0.1284
0.1445
0.1530
0.1588
0.1671
0.2399
0.3169
0.3652
0.4128
0.4500
0.4947
0.5411
0.6467
0.8317
1.2815
1.6186
1.6956
1.7754
1.8837
2.0352
2.2149
2.3131
2.4715
2.6325
2.9944
3.2044
3.3297
3.5210
3.7430
3.9914
4.2191
4.7496
5.0955
5.7849
6.2422
6.5037
7.1697
7.5486
8.2332
8.8050
9.7872
10.2563
10.7604
11.6890
12.4702
13.7089
14.8762
15.8235
17.4116
18.7973
20.3121%
21.6227
23.5718
26.0430
28.0012
32.1048

IPMA

0.1433
0.1448
0.1614
0.1716
0.1729
0.1805
0.1966
0.239%
0.2913
0.3408
0.4343
0.5019
0.5542
0.5755
0.7158
0.9602
1.2746
1.5753
1.6086
1.7955
2.0755
2.3710
2.6854
2.7875
2.9854
3.2169
3.6323
3.8389
3.9475
4.1303
4.5300
4.8804
5.1138
5.7650
6.0422
6.8540
7.2501
7.4165
8.0735
8.2425
9.2665
10.2083
11.1986
11.3864
11.8751
13.6793
14.9529
16.8921
18.4483
18.9627
20.3738
21.8916
23.2323
24 4947
26.8967
30.4352
33.2198
40.1953

IPMNA

0.1101
0.1142
0.1195
0.1382
0.1487
0.1539
0.1594
0.2389
0.3229
0.3688
0.4016
0.4272
0.4690
0.5181
0.6106
0.7550
1.1935
1.5270
1.6263
1.6849
1.7422
1.8552
2.0000
2.1001
2.2536
2.3794
2.7217
2.9293
3.0097
3.1562
3.3230
3.5556
3.7676
4.3030
4.6623
5.3494
5.8258
6.1133
6.8021
7.2474
7.8330
8.5537
9.3444
9.8%967
10.4370
11.1492
11.8117
12.8794
13.9695
15.0906
16.8057
18.2186
19.8449
21.1618
23.0263
25.1985
26.9662
30.3956

isi

0.0138
0.0138
0.0138
0.0138
0.0172
0.0172
0.0172
0.0380
0.0380
0.0380
0.0380
0.0380
0.0509
0.0509
0.0670
0.0681
0.0849
0.0849
0.0849
0.0976
0.0976
0.0976
0.1094
0.1094
0.1292
0.1292
0.1550
0.1550
0.1888
0.1888
0.1888
0.1888
0.2191
0.2191
0.2191
0.2316
0.2316
0.2316
0.2870
0.2870
0.2870
0.3588
0.3588
0.3588
0.3588
0.3588
0.3588
0.3588
0.3588
0.5974
0.6213
0.6462
0.6720
0.6989
0.8363
0.9219
1.0164
1.0570
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ANEXO IV (continuacion)

IAF

NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA

1AP

NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA

O OO0 C OO OO0 0 00O 00O 000 0000000000000

OO0 0 DO 00O OO oo 0000000000 o0 oo o oo

I7C

.000000998
.000000998
.000000998
.000000998
.000001506
.000001506
.000001506
.000003003
.000003003
.000004255
.000004580
.000004835
.000005055
.000005805
.000006328
.000007119
.000014033
.000014033
.000014033
.000014033
.000014033
.000014033
.000014033
.000014033
.000014033
.000027000
.000028700
.000030500
.000032700

NA

.000036500
.000038300
.000040500
.000042700
.000045600
.000049500
.000053700
.000057900
.000062100
.000066500
.000070400
.000074500
.000077500
.000079000
.000080000
.000082000
.000085100
.000089000
.000093500
.000098500
.000103300
.000108600
.000113400
.000118800
.000124100
.000130000
.000134700
.000139900



1980

1981

1982

1983

1984

Sep
Oct
Nov
Dic
Ene
Feb
Mar
Abr
May
Jun
Jul
Ago
Sep
Oct
Nov
Dic
Ene
Feb
Mar
Abr
May
Jun
Jul

Ago
Sep
Oct
Nov
Dic
Ene
Feb
Mar
Abr
May
Jun
Jul

Ago
Sep
Oct

Nov
Dic
Ene
Feb
Mar
Abr
May
Jun
Jul

Ago
Sep
Oct

Nov
Dic
Ene

Feb
Mar

Abr

May
Jun

SERIES DE INDICES

IC

58.2792
61.4426
63.8450
65.7783
70.5671
72.4521
76.1393
79.3563
84.4955
91.6397
108.1717
113.9940
119.7459
122.5909
128.0110
132.8364
137.6000
144.5000
151.9000
162.1000
169.7000
184.1000
201.2000
211.5000
224.9000
240.9000
260.3000
275.8000
302.7000
317.7000
334.4000
346.3000
364.5000
383.7000
468.0000
544.2000
676.0000
787.7000
$00.8000
1015.6000
1143.1000
1271.3000
1456.1000
1686.0000
1880.8000
2143.1000
2469.5000
2825.0000
3508.1000
4168.9000
5305.9000
6694.1000
7230.6000
8212.1000
9726.4000
11582.6000
13373.6000
16478.4000

1PC

34960.4000
36478.0000
38352.7000
40090.5000
42980.4000
45279.8000
47903.5000
50861.8000
53803.0000
56891.1000
59493.2000
61528.6000
64324 .1000
69222.2000
72460.1000
75223.2000
78909.6000
82206.1000
87132.6000
93998.9000
101085.6000
110557.1000
121887.7000
131545.4000
140937.2000
149142.6000
159898.4000
173972.1000
194719.7000
204999.8000
214681.5000
223670.3000
230515.9000
248713.9000
289151.3000
331560.8000
388223.8000
437476.4000
487112.9000
538852.2000
625001.0000
706376.0000
785958.0000
866668.0000
945231.0000
1094802.0000

1231139.0000-

1443435.0000
1751871.0000
2049213.0000
2443365 .0000
2875869.0000
3235680.0000
3785497.0000
4552364 .0000
5394433.0000
6315757.0000
7447019.0000

IPM

33.7910
34.1475
35.3230
36.2134
37.7612
39.3275
40.8450
42.4207
446974
47.9771
49.3849
50.8235
52.2895
55.1206
56.5743
57.0220
58.4243
61.4398
64.4021
72.3637
78.1593
92.7694
104.6660
114.4252
122.5803
130.1023
144.4113
159.7741
182.2027
192.3292
201.1051
213.2798
233.0400
268.9518
343.8686
399.4149
476.0221
523.4553
596.4948
657.1576
753.4818
853.0543
945.0158
1009.9607
1113.2487
1274.5259
1421.0906
1676.0654
2085.4633
2438.2949
2831.5023
3359.7999
3744 .2792
4339.7155
5136.3318
6147.0746
7302.8363
8516.2812

IPMA

42.0184
39.5101
40.9759
40.9158
42.5900
43.6651
44,2900
46.2904
50.0402
55.1264
56.0639
57.3080
58.8174
57.5913
58.7442
55.7043
55.3144
58.1250
60.1575
67.4617
71.2011
91.3354
103.8734
115.3611
125.9383
133.4629
157.8475
174.2228
193.3645
198.8193
201.9241
220.4149
239.9241
299.8845
390.7127
465.9001
560.0782
602.1288
682.1688
721.2908
829.7207
965.0514
1019.7111
1080.3899
1179.3235
1424.1939
1592.2347
2032.9753
2640.5339
3052.7108
3250.2621
3550.6800
4141.5754
5035.9188
6027.4325
7133.1433
8379.8064
9666.0902

IPMNA

32.0765
33.2856
34.3938
35.6055
37.1243
38.8126
40.6568
42.1658
44.0788
46.9691
48.5190
50.0488
51.5347
55.7358
57.3279
58.8774
60,8563
63.8123
67.1431
74.9779
81.5461
93.7626
105.0055
114.7789
122.5902
130.3123
141.6416
156.9472
179.1301
191.0507
201.1184
211.1419
227.6381
255.4908
320.0451
369.0785
442.0474
490.2840
553.7876
621.2837
714.6046
802.6115
901.9375
966.8717
1069.5517
1206.9035
1351.8729
1551.0647
1911.8936
2221.1063
2667.7051
3271.7280
3556.5985
4056.0206
4793.7595
5791.1291
6926.8284
8072.4761

1s1

1.0994
1.1433
1.1890
1.2366
1.4306
1.4878
1.5473
1.6092
1.6737
1.7405
2.6636
2.7701
2.8809
2.9961
3.1160
3.2408
3.3217
3.4047
3.4898
3.5771
3.6665
4.9497
5.4446
5.7169
6.0027
7.5039
7.8791
8.2728
8.2700
8.2700
8.2700
8.2700
8.2700
8.2700
11.3000
11.3000
22.2000
26.0000
29.6800
33.8800
38.2700
42.5600
47.3200
62.9000
72.4800
84.1300
94.2000
105.5100
118.1500
139.4300
196.5800
196.5800
220.2400
259.9700
312.6500
401.4900
438.6900
526.0400

124

ANEXO 1V (continuacidn)
1AF IAP ITC

NA NA 0.000145600

NA NA 0.000150100

NA NA 0.000155100

NA NA 0.000160300
102.7156 NA 0.000164200
108.5934 NA 0.000169000
113.8526 NA 0.0600173100
119.3222 NA 0.000176700
124.6438 NA 0.000180600
130.8273 NA 0.000184300
138.2999 NA 0.000187200
146.6500 NA 0.000190200
153.5563 NA 0.000192600
160.0724 NA 0.000194600
167.4605 NA 0.000196700
175.6024 NA 0.000198600
185.8021 NA 0.000201400
196.7809 NA 0.000227500
210.4495 NA 0.000234400
228.1555 NA 0.00030810G0
244 .5885 NA 0.000323000
267.1720 NA 0.000438400
295.9533 NA 0.000630000
328.3644 NA 0.000760000
361.8254 NA 0.000745000
388.2155 NA 0.000825000
416.8461 NA 0.000990000
446.6713 NA 0.001105000
479.7768 NA 0.000985000
515.7256 NA 0.001005600
549.0981 NA 0.001275000
1 589.4381 NA 0.001170000
040.0074 NA 0.001425000
681.6328 NA 0.001515000
720.5243 162.7565 0.003755000
757.5874 109.1337 0.003900000
803.1236 116.9220 0.003900000
859.2593 126.2755 0.003900000
926.9333 137.3170 0.004098000
1005.6269 149.6755 0.004573000
1101.3174 165.3565 0.005143000
1218.5346 184.6551 0.005725000
1331.8053 203.5460 0.006385000
1469.5853 226.7234 0.007121000
1616.4555 251.6630 0.007793000
1776.5378 279.0197 0.008512000
1945.0000 308.7178 0.009441000
2164.8184 346.9143 0.010598000
2441.9122 395.2660 0.012129000
2795.9404 456.5319 0.014452000
3215.7963 529.8335 0.017468000
3682.0763 611.9577 0.021307000
4190.3103 701.5451 0.024845000
4661.7387 787.3949 0.027769000
5111.6471 870.9734 0.030722000
5701.7255 982.2983 0.035102000
6442.9499 1119.8202 0.044560000
7310.2359 1282.1289 0.047577000



1985

1986

1987

Jul
Ago
Sep
Oct
Nov
Dic
Ene
feb
Mar
Abr
May
Jun
Jul
Ago
Sep
Oct
Nov
Dic
Ene
feb
Mar
Abr
May
Jun
Jul
Ago
Sep
Oct
Nov
Dic
Ene
Feb
Mar
Abr
May
Jun
Jul

s

SERIES DE INDICES

ic

19486.5000
23419.5000
28655.9000
34029.8000
39526.7000
46611.1000
54607.2000
64807.0000
81907.0000
104291.0000
135903.0000
187769.0000
176685.0000
176919.0000
175949.0000
175611.0000
176665 .0000
177093.0000
181426.0000
182046.0000
184394.0000
19806%.0000
204147.0000
215048.0000
243145.0000
257707.0000
273145.0000
296758.0000
306321.0000
320719.0000
341054.0000
358183.0000
371852.0000
380653.0000
409912.0000
451568.0000
475645.0000

1PC

8808526.0000
10821008.0000
13801919.0000
16468827.0000
18934866.0000
22660905.0000
28355499.0000
34216046.0000
43282961.0000
56036517.0000
70110667.0000
91519079.0000
97187857.0000

100165526.0000
102164175.0000
104152736.0000
106619618.0000
110000056.0000
113332426.0000
115247612.0000
120602160.0000
126312044 .0000
131398425.0000
137371186.0000
146660510.0000
159543830.0000
171081606 .0000
181434419.0000
191042249.0000
200097194.0000
215223316.0000
229219559.6000
268014225.0000
256358706.0000
267060293.0000
288429896.0000
317617283.0000

IPM

9838.9000
11994.0000
14961.0000
17259.0000
19792.0000
24389.0000
29541.0000
34811.0000
44453.0000
58460.0000
76706.0000

109134.0000
108105.0000
109767.0000
110417.0000
111235.0000
112061.0000
113150.0000
113122.0000
114008.0000
115618.0000
119063.0000
122326.0000
127907.0000
134433.0000
147035.0000
157004 .0000
165263.0000
173438.0000
178661.0000
188156.0000
201133.0000
216930.0000
271105.0000
231892.0000
247431,0000
270716.0000

REFERENCIAS Y FUENTES:

IC

IPC
PM
IPMA
IPMNA

IPMA

10307.3000
13100.0000
17512.0000
19699.0000
21143.0000
25557.0000
29964 .0000
32782.0000
38166.0000
47016.0000
54546.0000
74755.0000
81464.0000
93746.0000
99112.0000
102007.0000
106432.0000
111526.0000
110740.0000
113084.0000
114542.0000
118410.0000
126425.0000
135946.0000
140764 .0000
170473.0000
193365.0000
210915.0000
214055.0000
194491.0000
202045.0000
217696.0000
241506.0000
247437.0000
270279.0000
284182.0000
309798.0000

IPMNA

9619.3000
11662.0000
14409.0000
16630.0000
19125.0000
23699.0000
28862.0000
34240.0000
44361.0000
58824.0000
78062.0000

110811.0000
108320.0000
108523.0000
108586.0000
109176.0000
109447.0000
109945.0000
110063.0000
110500.0000
111925.0000
115387.0000
117977.0000
122827.0000
129905.0000
139553.0000
147082.0000
154028.0000
162681.0000
171319.0000
180997.0000
193343.0000
207110.0000
211084.0000
219824,0000
235447.0000
257650.0000

Construccién Nivel General 1980=100 INDEC
Precios al Consumidor Nivel General 1974=100 INDEC
Precios por Mayor Nivel General 1981=100 INDEC

Nominal Nivel General 1983=100 INDEC

IAF
IAP
ITC
NA

Dato no disponible

768
939

1096.
1249.
1403.
1556.

1881

2144,
2696.
3339.
4225.
5178.
5178.
5178.
5178.
5178.
5178.
5178.
5439.
5439.

6101

6919.
7738.
8095.
10312.
10372.
10401.

11741

11741,

11741

13199.
13199.

13556
13690
13794
15267
15997

Precios por Mayor Agropecuarios 1981=100 INDEC
Precios por Mayor no Agropecuarios 1981=100 INDEC

Isl

.9000
.1400
2800
8500
2700
8500
.2500
4900
1300
1400
6000
5700
5700
5700
5700
5700
5700
5700
6300
6300
.1900
6400
1000
2400
5000
0200
7900
.0700
0700
.0700
4000
4000
.5500
.4800
.6400
.8600
.0000

Salario Industrial Horario Normal por Trabajador (exc. aguin.)

Actualizacién Financiera 1050 1.1.1880=100 dia 15 BCRA
Actualizacién de Préstamos ‘A’185 1.7.1982 dia 15 BCRA
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ANEXO 1V (continuacién)

1AF

8333.0653

9670.9486
11223.7200
13036.0937
15332.2606
17938.7452
21098.4616
25019.7204
29379.7918
35725.6432
45531.5783
59372.4900
61608.6758
63838.1421
66148.2870
68339.8729
70530.1468
72716.5820
75047.1284
77452.3679
79691.0327
82245.1083
84794.7068
87512.3536
90551.9075
94280.1004
99201.3007
103665 .3590
109527.5000
115551.5000
122124 .6000
129356.7000
134511.0000
139309.6008
145462.2000
153588.8000
164646.5000

Tipo de Cambio Financiero Vendedor - Banco Nacidn # por USA dia 156

IAP

1479.5146

1740.1150

2046.6177

2413.5582

2888.8364

3437.7155

4114.6715

4966.3193

5933.1746

7342.1148

9533.8354
12611.4916
13309.1789
13997.3838
14721.1751
15422.8407
16140.5332
16866.8575
17691.1097
18647.1942
19602.6955
20717.7857
21857.2640
23100.6044
24478.9236
26120.2272
28159.7965
30130.9823
32614.9341
35224.1289
38139.7766
41296.7642
43710.5715
46174.6016
49137.3964
52900.1963
57889.6927

17C

0.055656000
0.068032000
0.083369000
0.103088000
0.131040000
0.160850000
0.195840000
0.242750000
0.301300000
0.391810000
0.510350000
0.801000000
0.801000000
0.801000000
0.801000000
0.801000000
0.801000000
0.801000000
0.801000000
0.801000000
0.801000000
0.831000000
0.851000000
0.871000000
0.901000000
0.963000000
1.046000000
1.086500000
1.153000000
1.213600000
1.283000000
1.384000000
1.541000000
1.541000000
1.586000000
1.680000000
1.890000000
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TASAS DE VARIACION EXPRESADAS ANEXOV
PCR LOS DISTINTOS INDICES Y
PROMEDIO ARITMETICO

ic 1PC 1PM IPMA IPMNA ISI IAF 1AP ITC PROM

1970 Ene
Feb 0.0019 0.0136 0.0031 -0.0271 0.0152 0.0000 NA NA NA 0.0011
Mar 0.0473 0.0129 0.0078 0.0131 0.0060 0.0614 NA NA NA 0.0248
Abr 0.0045 0.0077 0.0195 0.0381 0.0124 0.0000 NA NA NA 0.0137
May 0.0012 0.0073 0.0409 0.1104 0.0152 0.0000 NA NA NA 0.0292
Jun 0.0016 0.0074 0.0050 -08.0179 0.0155 0.0000 NA NA NA 0.0019
Jul 0.0125 0.0123 0.0117 0.0043 0.0110 0.0000 NA NA NA 0.0086
Ago 0.0018 0.0113 0.0360 0.0602 0.0268 0.0000 NA NA NA 0.0227
Sep 0.0347 0.0204 10,0317 0.0477 0.0248 0.0785 NA NA NA 0.0396
Oct 0.0117 0.0397 0.0419 0.0321 0.0488 0.0000 NA NA NA 0.0290
Nov 0.0002 0.0258 0.0175 0.0249 0.0149 0.0000 NA NA NA 0.0139
Dic 0.0030 0.0924 0.0184 0.0306 0.0139 0.0000 NA NA NA 0.0264
1971 Ene 0.0522 -0.0028 0.0496 0.0397 0.0572 0.0613 NA NA NA 0.0429
Feb 0.0063 0.0334 0.0205 0.0164 0.0235 0.0000 NA NA NA 0.0167
Mar 0.0100 0.0105 -0.0172 -0.0468 -0.0046 0.0000 NA NA NA -0.0080
Abr 0.1343  0.0090 0.0431 0.0692 0.0339 0.2419 NA NA NA 0.0886
May 0.0138 0.0243 0.0431 0.0713 0.0317 0.0000 NA NA NA 0.0307
Jun 0.0128 0.0312 0.0450 0.0719 0.0336 0.0000 NA NA NA 0.0324
Jul 0.0120 0.0430 0.0405 0.0419 0.0402 0.0000 NA NA NA 0.0296
Ago 0.0104 0.0262 0.0544 0.0712 0.0463 0.0000 NA NA NA 0.0348
Sep 0.0572 0.0090 0.0299 0.0160 0.0343 0.1076 NA NA NA 0.0423
Oct 0.0075 0.0103 -0.0011 -0.0109 0.0050 0.0000 NA NA NA 0.0018
Nov 0.0246 0.0270 0.0228 0.0144 0.0195  0.0000 NA NA NA 0.0180
Dic 0.0262 0.1187 0.0729 0.1390 0.0406 0.0000 NA NA NA 0.0662
1972 Ene 0.1339  0.0521 0.1378 0.1586 0.1295 0.1496 NA NA  0,0000 0.1088
Feb 0.0225 0.0361 0.0625 0.0157 0.0884 0.0000 NA NA  0.0000 0.0322
Mar 0.0305 0.0423 0.0378 0.0388 0.0334 0.0000 NA NA  0.0000 0.0261
Abr 0.0189 0.0488 0.0523 0.0623 0.0440 0.1507 NA NA  0.0000 0.0539
May 0.0903 0.0161 0.0346 0.0375 0.0345 0.0000 NA - NA  0.0000 0.0304
Jun 0.0095 0.0550 0.0652 0.1050 0.0471 0.0000 NA NA  0.0000 0.0403
Jul 0.0060 0.0496 0.0405 0.0668 0.0278 0.0000 NA NA  0.0000 0.0272
Ago 0.0091 -0.0013 0.0225 0.0168 0.0219 0.0000 NA NA  0.0000 0.0098
Sep 0.0330 0.0245 0.0466 0.0811 0.0251 0.0000 NA NA  0.0000 0.0301
Oct 0.0753 0.0484 0.0327 0.0379 0.0290 0.1190 NA NA  0.0000 0.0489
Nov 0.0334 0.0488 0.0178 0.0069 0.0236 0.0000 NA NA  0.0000 0.0186
Dic 0.0152 0.0882 0.0335 0.0272 0.0384 0.0000 NA NA  0.0000 0.0289
1973 Ene 0.2235 0.0462 0.0495 0.0456 0.0525 0.3440 NA NA  0.0000 0.1088
Feb 0.0174 0.0757 0.0688 0.0770 0.0677 0.0000 NA NA  0.0000 0.0438
Mar 0.0361 0.0859 0.0652 0.0527 0.0747 0.0000 NA NA  0.0000 0.0449
Abr 0.0395 0.0447 0.0402 0.0070 0.0531 0.0000 NA NA  0.0000 0.0264
May 0.0380 0.0346 0.0561 0.0335 0.0685 0.0119 NA NA  0.0000 0.0346
Jun 0.0922 -0.0294 -0.0146 -0.0746 0.0120 0.1943 NA NA  0.0000 0.0257
Jul 0.0381 -0.0001 -0.0079 -0.0092 -0.0084 0.0317 NA NA  0.0000 0.0063
Ago -0.0026 0.0080 0.0118 0.0287 0.0024 0.0000 NA NA  0.0000 0.0069
Sep 0.0008 0.0052 0.0036 0.0130 -0.0003 0.0000 NA NA  0.0000 0.0032
Oct 0.0091 0.0155 0.00614 0.0033 -0.0007 0.0095 NA NA  0.0000 0.0055
Nov 0.0038 0.0079 -0.0131 -0.0390 0.0018  0.0000 NA NA  0.0000 -0.0055
Dic 0.0111  0.0813 0.0152 0.0271 0.0050 0.0000 NA NA  0.0000 0.0200
1974 Ene 0.0372 -0.0579 0.0033 -0.0024 0.0041 0.0000 NA NA  0.0000 -0.0022
Feb 0.0005 0.0158 0.0040 0.0008 0.0050 0.0000 NA NA  0.0000 0.0037
Mar 0.0056 0.0120 0.0038 -0.0018 0.0059  0.0000 NA NA  0.0000 0.0036
Abr 0.0954 0.0284 0.0249 0.0048 0.0341 0.1876 NA NA  0.0000 0.0536
May 0.0256 0.0334 0.0436 0.0506 0.0394 0.0044 NA NA  0.0000 0.0281
- Jdun 0.0813  0.0390 0.0353 0.0311 0.0368 0.0132 NA NA  0.0000 0.0338
Jut -0.0185 0.0225 0.0273 0.0:01 0.0343  0.0000 NA NA  0.0000 0.0108
Ago 0.0081 0.0189 0.0290 0.0429 0.0221  0.0000 NA NA  0.0000 0.0173
Sep 0.0151  0.0329 0.0347 0.0000 0.0491  0.0000 NA NA  0.0000 0.0188

oct 0.0856 0.0378 0.0357 0.0089 0.0483 0.0000 NA NA  0.0000 0.0309
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TASAS DE VARIACION EXPRESADAS ANEXO V (continuacion)
PCR LOS DISTINTOS INDICES Y
PROMEDIO ARITMETICO
ICc IPC IPM IPMA IPMNA 181 IAF 1AP 17C PROM
Nov 0.1568 0.0413 0.0435 0.0428 0.0467 0.1951 NA NA  0.0000 0.0752
Dic 0.0223 0.1263 0.0285 0.0105 0.0377 0.0000 NA NA  0.0000 0.0322
1975 Ene 0.0145 0.0295 0.0631 0.1141 0.0461 0.0000 NA NA  0.0000 0.0382
Feb 0.0290 0.0461 0.1255 0.0633 0.1562 0.0000 NA NA  0.0000 0.0600
Mar 0.1772 0.0805 0.0590 0.0076 0.0762 0.2453 NA NA  0.5090 0.1650
Abr 0.0344 0.0970 0.0378 0.0441 0.0352  0.0000 NA NA  0.0000 0.0355
May 0.0483 0.0391 0.0523 0.0890 0.0354 0.0000 NA NA  0.0000 0.0377
Jun 1.1340  0.2116  0.4356 0.2177  0.4991 1.2115 NA NA  0.9940 0.6719
Jul 0.2097 0.3473 0.3211 0.2170 0.3514 0.0000 NA NA  0.0000 0.2066
Ago 0.0374 0.2245 0.1526 0.1699 0.1421  0.0000 NA NA  0.4169 0.1633
Sep 0.0294 0.1083 0.1303 0.2745 0.0890 0.0000 NA NA  0.0764 0.1011
Oct 0.0137 0.1378 0.0900 0.1555 0.0636 0.0000 NA NA  0.0557 0.0738
Nov 0.2129 0.0896 0.0994 0.1042 0.0978 0.3407 NA NA  0.0455 0.1414
Dic 0.0590 0.1943 0.0938 0.0385 0.1047 0.0000 NA NA  0.1484 0.0912
1976 Ene 0.2208 0.0890 0.1951 0.2437 0.1786 0.3176 NA NA  0.0901 0.1907
Feb 0.3828 0.1898 0.2861 0.3415 0.2365 0.0151 NA NA  0.1250 0.2253
Mar 0.4889 0.3758 0.5409 0.3274 0.5808 0.2476 NA NA  0.9712 0.5047
Abr 0.0844 0.3392 0.2630 0.2359 0.2794 0.0000 NA NA  0.0000 0.1717
May -0.0045 0.1209 0.0475 0.0211 0.0651 0.0000 NA NA  0.0000 0.0357
Jun 0.0355 0.0273 0.047%1 0.1162 0.0360 0.1499 NA NA  0.0000 0.0589
Jul -0.0341 0.0424 0.0610 0.1559 0.0340  0.0000 NA NA  0.0000 0.0370
Ago 0.0090 0.0551 0.0804 0.1424 0.0648 0.0000 NA NA  0.0000 0.0503
Sep 0.0648 0.1056 0.0883 0.1326 0.0780 0.1201 NA NA  0.0000 0.0842
Oct 0.0019 0.0846 0.0443 0.0380 0.0500 0.0000 NA NA  0.0000 0.0313
Nov 0.0594 0.0795 0.0685 0.0710 0.0731 0.1814 NA NA  0.0000 0.0761
Dic 0.0279 0.1435 0.0652 0.0775 0.0558 0.0000 NA NA  0.9240 0.1848
1977 Ene 0.1041 0.0803 0.1375 0.1291 0.1439  0.2000 NA NA  0.0630 0.1226
Feb 0.0465 0.0825 0.0701 0.0569 0.0763 0.0000 NA NA  0.0627 0.0564
Mar 0.1325 0.0755 0.0391 0.0283 0.0275 0.2180 NA NA  0.0721 0.0847
Abr 0.0401 0.0601 0.0574 0.0463 0.0487 0.0000 NA NA NA 0.0361
May 0.0137 0.0650 0.0631 0.0968 0.0528 0.0000 NA NA NA 0.0416
Jun 0.0388 0.0765 0.0664 0.0773 0.0700 0.0000 NA NA  0.0493 0.0540
Jul 0.12564 0.0735 0.0570 ©0.0478 0.0596 0.1600 NA NA  0.0574 0.0030
Ago 0.0954 0.1134 0.1257 0.1274 0.1421 0.0000 NA NA  0.0543 0.0v40
Sep 0.0465 0.0830 0.0728 0.0481 0.0835 0.0000 NA NA  0.0679 0.0574
Oct 0.0924 0.1249 0.1353  0.1344 0.1474 0.0574 NA NA  0.0855 0.1110
Nov 0.0620 0.0904 0.079C 0.0578 0.0891 0.0000 NA NA  0.0848 0.0662
Dic 0.0482 0.0731 0.0419 0.0230 0.0494 0.0000 NA NA  0.0782 0.0448
1978 Ene 0.1720 0.1336 0.1024 0.0886 0.1127 0.2389 NA NA  0.0725 0.1315
Feb 0.0280 0.0621 0.0528 0.0209 0.0655 0.0000 NA NA  0.0709 0.0429
Mar 0.0625 0.0949 0.0907 0.1242 0.0808 0.0000 NA NA  0.0586 0.0731
Abr 0.1337 0.1107 0.0695 0.10%6 0.0920 0.2503 NA NA  0.0582 0.1166
May 0.0690 0.0869 0.1116 0.0970 0.0924 0.0000 NA NA  0.0403 0.0710
Jun 0.0600 0.0649 0.0479 0.0168 0.0591 0.0000 NA NA  0.0194 0.0383
Jul 0.0490 0.0660 0.0492 0.0429 0.0546 0.0000 NA NA  0.0127 0.0392
Ago 0.05483 0.0781 0.0863 0.1519 0.0682 0.0000 NA NA  0.0250 0.0663
Sep 0.0398 0.0640 0.0668 0.0931 0.0594  0.0000 NA NA  0.0378 0.0516
Oct 0.0588 0.0975 0.0993 0.1297 0.0904  0.0000 NA NA  0.0458 0.0745
Nov 0.0762 0.0879 0.0851 0,0921 0.0846 0.0000 NA NA  0.0506 0.0681
Dic 0.1722 0.0906 0.0637 0.0279 0.0803 0.6652 NA NA  0.0535 0.1648
1979 Ene 0.0715 0.1277 0.1004 0.0744 0.1137  0.0400 NA NA  0.0487 0.0823
Feb 0.0641 0.0744 0.0796 0.0745 0.0841 0.0400 NA NA  0.0513 0.0669
Mar 0.0960 0.0775 0.0806 0.0612 0.0893 0.0400 NA NA  0.0442 0.0698
Abr 0.0945 0.0700 0.0645 0.0543 0.0664 0.0400 NA NA  0.0476 0.0625
May 0.1427 0.0692 0.0901 0.0981 0.0881 0,1966 NA NA  0.0446 0.1042
Jun 0.0799 0.0970 . 0.1048 0.1316 0.0943 0.1024 NA NA  0.0475 0.0939
Jul 0.1048 0.0715 0.0752 0.0915 0.0702 0.1024 NA NA  0.0362 0.0788

Ago 0.0683 0.1145 0.1466 0.2100 0.1272  0.0400 NA NA  D.0386 0.1064
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TASAS DE VARIACION EXPRESADAS ANEXO V (continuacion)
POR LOS DISTINTOS INDICES Y
PROMEDIO ARITMETICO
IC IPC 1PM IPMA IPMNA ISI 1AF 1AP ITCc PROM
Sep 0.0764 0.0685 0.0525 0.0454 0.0553 0.0401 NA NA  0.0407 0.0541
Oct 0.0543 0.0434 0.0106 -0.0597 0.0377 0.0399 NA NA  0.0309 0.0224
Nov 0.0391 0.0516 0.0344 0.0371 0.0333 0.0400 NA NA  0.0333 0.0384
Dic 0.0303 0.0453 0.0252 -0.0015 0.0352 0.0401 NA NA  0.0335 0.0297
1980 Ene 0.0728 0.0721 0.0427 0.0409 0.0427 0.1569 NA NA  0.0243 0.0646
Feb 0.0267 0.0535 0.0415 0.0252 0.0455 0.0400 0.0572 NA  0.0292 0.0399
Mar 0.0509 0.0579 0.0386 0.0143 0.0475 0.0400 0.0484 NA  0.0243 0.0402
Abr 0.0423 0.0618 0.0386 0.0452 0.0371 0.0400 0.0480 NA  0.0208 0.0417
May 0.0648 0.0578 0.0537 0.0810 0.0454 0.0401 0.0446 NA  0.0221 0.0512
Jun 0.0846 0.0574 0.0734 0.1016 0.0656 0.0399 0.0496 NA  0.0205 0.0616
Jul 0.1804 0.0457 0.0293 0.0170 ©0.0330 0.5303 0.0571 NA  0.0157 0.1136
Ago 0.0538 0.0342 0.0291 0.0222 0.0315 0.0400 0.0604 NA  0.0160 0.0359
Sep 0.0505 0.0454 0.0288 0.0263 0.0297 0.0400 0.0471 NA  0.0126 0.0351
Oct 0.0238 0.0761 0.0541 -0.0208 0.0815 0.0400 0.0424 NA  0.0104 0.0384
Nov 0.0442 0.0468 0.0264 0.0200 0.0286 0.0400 0.0462 NA  0.0108 0.0329
bic 0.0377 0.0381 0.0079 -0.0517 0.0270 0.0400 0.0486 NA  0.0097 0.0197
1981 Ene 0.0359 0.0490 0.0246 -0.0070 0.0336 0.02506 0.0581 NA  0.0141 0.0292
Feb 0.0501 ©0.0418 0.0516 0.0508 0.0486 0.0250 0.0591 NA  0.1296 0.0571
Mar 0.0512 0.0599 0.0482 0.0350 0.0522 0.0250 0.0695 NA  0.0303 0.0464
Abr 0.0671 0.0788 D0.1236 D0.1214 0.1167 0.0250 0.0841 NA  0.3144 0.1164
May 0.0469 0.0756 0.0801 0.0554 0.0876 0.0250 0.0720 NA  0.0484 0.0613
Jdun 0.0849 0.0937 0.1869 0.2828 0.1498 0.3500 0.0923 NA  0.3573 0.1997
Jul 0.0929 0.1025 0.1282 0.1373 0.1199 0.1000 0.1077 NA  0.4370 0.1532
Ago 0.0512 0.0792 0.0932 0.1106 0.0931 0.0500 0.1095 NA  0.2063 0.0992
Sep 0.0634 0.0714 0.0713 0.0917 0.0681 0.0500 0.1019 NA  -0.0197 0.0622
Oct 0.0711 0.0582 0.0614 0.0597 0.0630 0.2501 0.0729 NA  0.1074 0.0930
Nov 0.0805 0.0721 0.1100 0.1827 0.0869 0.0500 ©0.0737 NA  0.2000 0.1070
Dic 0.0595 0.0880 0.1064 0.1037 0.1081 0.0500 0.0715 NA  0.1162 0.0879
1982 Ene 0.0975 0.1193 0.1404 0.1099 0.1413 -0.0003 0.0741 NA  -0.1086 0.0717
Feb 0.0496 0.0528 0.0556 0.0282 0.0665 0.0000 0.0749 NA  0.0203 0.0435
Mar 0.0526 0.0472 0.0456 0.0156 0.0527 0.0000 0.0647 NA  0.2687 0.0684
Abr 0.0356 0.0419 0.0605 0.0916 0.0498 0.0000 0.0735 NA -0.0824 0.0338
May 0.0526 0.0306 0.0926 0©.0885 0.0781 0.0000 0.0858 NA  0.2179 0.0808
Jun 0.0527 0.0789 0.1541 0.2499 0.12246 0.0000 0.0650 NA  0.0632 0.0983
Jul 0.2197 0.1626 0.2786 0.3029 0.2527 0.3664 0.0571 NA  1.4785 0.3898
Ago 0.1628 0.1467 0.1615 0.1924 0.1532 0.0000 0.0514 0.0621 0.0386 0.1076
Sep 0.2422 0.1709 0.1918 0.2021 0.1977 0.9646 0.0601 0.0714  0.0000 0.2334
Oct 0.1652 0.1269 0.09%6 0.0751 0.1091 0.1712 0.0699 0.0800 0.0000 0.0997
Nov 0.1436 0.1135 0.1395 0.1329 0.1295 0.1415 0.0788 0.0874 0.0508 0.1131
Dic 0.1276 0.1062 6.1017 0.0573 0,1219 0.1415 0.084%9 0.0900 0.1159 0.1052
1983 Ene 6.1255 0.1599 0.1466 0.1503 0.1502 0.1296 0.0952 0.1048 0.1246 0.1319
Feb 0.1122 0.1302 ©.1321 0.1631 0.1232 0.1121 0.1064 0.1167 0.1132 0.1232
Mar 0.1454 0.1127 0.1078 0.0566 0.1238 0.1118 0.0930 0.1023 0.1153 0.1076
Abr 0.1579 0.1027 0.0687 0.0595 0.0720 0.3292 0.1035 0.1139 0.1153 0.1247
May 0.1155 0.0906 06.1023 0.0916 0.1062 0.1523 0.0999 0.1100 0.0944 0.1070
Jun 0.1395 0.1582 0.1449 0.2076 0.1284 0.1607 ©0.0990 0.1087 0.0923 0.1377
Jul 0.1523 0.1245 0.1150 0.1180 0.1201 0.1197 0.0948 0.1064 0.1091 0.1178
Ago 0.1440 0.1724 0.1794 0.2768 0.1473 0.1201 0.1130 0.1237 0.1226 0.1555
Sep 0.2418 0.2137 0.2443 0.2989 0.2326 0.1198 0.1280 0.1394 0.1445 0.1959
Oct 0.1884 0.1697 0.1692 0.1561 0.1617 0.1801 0.1450 0.1550 0.1915 0.1685
Nov 0.2727 0.1923 0.1613 0.0647 0.2011 0.4099 0.1502 0.1606 0.2087 0.2024
Dic 0.2616 0.1770 0.1866 0.0924 0.2264 0.0000 0.1450 0.1550 0.2198 0.1626
1984 Ene 0.0801 0.1251 0.1144 0.1664 0.0871 0.1204 0.1380 0.1464 0.1660 0.1271
Feb 0.1357  0.1699 0.1590 ~ 0.2159 0.1404 0.1804 0.1125 0.122% 0.1177 0.1504
Mar 0.1844 0.2026 0.1836 0.1969 0.1819 0.2026 ©0.0965 0.1061 0.1063 0.1623
Abr 0.1908 0.185 0.1968 0.1834 0.2081 0.2842 0.1154 0.1278 0.1426 0.1816
May 0.1546 0.1708 0.1880 0.1748 0.1961 0.0927 ©0.1300 0.1400 0.2694 0.1685
Jun 0.2322 0.1791 0.1662 0.1535 0.1654 0.1991 0.1346 0.1449 0.0677 0.1603
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TASAS DE VARIACION EXPRESADAS ANEXO V (continuacién) -
POR LOS DISTINTOS INDICES Y
PROMEDIO ARITMETICO

IC IPC 1PM IPMA IPMNA IS 1AF IAP 17¢C PROM

Jul 0.1825 0.1828 0.1553 0.0663 0.1916 0.4617 0.1399 0.1540 0.1698 0.1893

Ago 0.2018 0.2285 0.2190 0.2709 0.2124 0.2214 0.1606 0.1761 0.2224 0.2126

Sep 0.2236 0.2755 0.2474 0.3368 0.2356 0.1673 0.1606 0.1761 0.2254 0.2276

Oct 0.1875 0.1932 0.1536 0.1249 0.1541 0.1401 0.1615 0.1793  0.2365 0.1701

Nov 0.1615 0.1497 0.1468 0.0733 0.1500 0.1228 0.1761 0.1969 0.2711 0.1609

Dic 0.1792 0.1968 0.2323 0.2088 0.2392 0.109% 0.1700 0.1900 0.2275 0.1948

1985 Ene 0.1715  0.2513  0.2112 0.1724 0.2179 0.2084 0.1761 0.1969 0.2175 0.2026
Feb 0.1868 0.2067 0.1784 0.0940 0.1863 0.1399 0.1859 0.2070 0.2395 0.1805

Mar 0.2639 0.2650 0.2770 0.1642 0.2956 0.2572 0.1743 0.1947 0.2412 0.2370

Abr 0.2733  0.2947 0.3151 0.2319 0.3260 0.2385 0.2160 0.2375 0.3004 0.2704

May 0.3031 0.2512 0.3121 0.1602 0.3270 0.2655 0.2745 0.2985 0.3025 0.2772

Jun 0.3816 0.3054 0.4228 0.3705 0.4195 0.2255 0.3040 0.3228 0.5695 0.3691

Jul -0.0590 0.0619 -0.0094 0.0897 -0.0225 0.0000 0.0377 0.0553 0.0000 0.0171

Ago 0.0013 0.0306 0.0154 0.1508 0.0019 0.0000 0.0362 0.0517 0.0000 0.0320

Sep -0.0055 0.0200 0.0059 0.0572 0.0006 0.0000 ©0.0362 0.0517 0.0000 0.0185

Oct -0.0019 0.0195 0.0074 0.0292 0.0054 0.0000 0.0331 0.0477 0.0000 0.0156

Nov 0.0060 0.0237 0.0074 0.0434 0.0025 0.0000 0.0320 0.0465 0.0000 0.0180

Dic 0.0024 0.03%7 0.0097 0.0479 0.0046 ©0.0000 0.0310 0.045C 0.0000 0.0191

1986 Ene 0.0245 0.0303 -0.0002 -0.0070 0.0011 0.0504 0.0320 0.0489 0.0000 0.0200
Feb 0.0034 0.0169 0.0078 0.0212 0.0040 0.0000 0.0320 0.0540 0.0000 0.0155

Mar 0.0129 0.0465 0.0141 0.0129 0.0129 0.1216 0.0289 0.0512 0.0000 0.0334

Abr 0.0742 0.0473 0.0298 0.0338 0.0309 0.1341 0.0320 0.0569 0.0375 0.0529

May 0.0307 0.0403 0.0274 0.0677 0.0224 0.1183 0.0310 0.0550 0.0241 0.0463

Jun 0.0534 0.0455 0.0456 0.0753 0.04117 0.0462 0.0320 0.0569 0.0235 0.0466

Jul 0.1307 0.0476 0.0510 0.0354 0.0576 0.2739 0.0347 0.0597 0.0344 0.0828

Ago 0.0599 0.0878 0.0937 0.2111 0.0743 0.0058 0.0412 0.0670 0.0688 0.0788

Sep 0.0599 0.0723 0.0678 0.1343 0.0540 0.0029 0.0522 0.0781 0.0862 0.0675

Oct 0.0864 0.0605 0.0526 0.0908 0.0472 0.1288 0.0450 0.0700 0.0387 0.0689

Nov 0.0322 0.0530 0.0495 0.0149 0.0562 0.0000 0.0565 0.0824 0.0612 0.0451

Dic 0.0470 0.0474 0.0301 -0.0914 0.0531 0.0000 0.0550 0.0800 0.0520 0.0304

1987 Ene 0.0634 0.0756 0.0531 0.0388 0.0565 0.1242 0.0569 0.0828 0.0577 0.0677
Feb ".0502 0.0650 0.0690 0.0775 6.0682 0.0000 0.0592 0.0828 0.0787 0.0612

Mar 0.0382 0.0820 0.0785 0.1094 0.0712 0.0271 0.0398 0.0585 0.1134 0.0687

Abr 0.0237 0.0336 0.0192 0.0246 0.0192 0.0099 0.0357 0.0564 0.0000 0.0247

May 0.0769 0.0417 0.0488 0.0923 0.0414 0.0076 0.0442 0.0642 0.0292 0.0496

Jun 0.1016 0.0800 0.0670 0.0514 0.0711 0.1068 0.0559 0.0766 0.0593 0.0744

Jul 0.0533 0.1012 0.0941 0.0901 0.0943 0.0478 0.0720 0.0943 0.1250 0.0858

MEDIA 0.0842 0.0841 0.0840 0.0838 0.0841 0.0358 0.0867 0.1130 0.0915 0.0827
DESVIO 0.1083 0.0704 0.0820 0.0815 0.0848 0.1479 0.0537 0.0616 0.1825 0.0834
VARTANZA 0.0117 0.0050 0.0067 0.0066 0.0072 0.0219 0.0029 0.0038 0.0333 0.0070
MAXIMO 1.1340 0.3758 0.540¢ 0.3705 0.5808 1.2115 0.3040 0.3228 1.4785 0.6719
MINIMO -0.059¢ -0.0579 -0.0172 -0.0914 -0.0225 -0.0003 0.0289 0.0450 -0.1086 -0.0080

OBSERVACICNES 210 210 210 210 210 210 90 60 185 210



DIFERENCIAS CON RESPECTO
DEL PROMEDIO SIMPLE

1970

1971

1972

1973

1974

Ene
Feb
Mar
Abr
May
Jun
Jul

Ago
Sep
Oct
Nov
Dic
Ene
Feb
Mar
Abr
May
Jun
Jul

Ago
Sep
Oct
Nov
Dic
Ene
Feb
Mar
Abr
May
Jun
Jul

Ago
Sep
Oct

Nov
Dic
Ene
Feb
Mar
Abr
May
Jun
Jut

Ago
Sep
Oct

Nov
Dic
Ene
Feb
Mar

Abr

May
Jun
Jul

Ago
Sep
Oct

PIC

-0.0008
-0.0226
0.0092
0.0279
0.0003
-0.0039
0.0209
0.0050
0.0173
0.0137
0.0234
-0.0093
0.0104
-0.0180
-0.0457
0.0169
0.0196
0.0176
0.0244
-0.0149
-0.0057
-0.0066
0.0400
-0.0251
0.0097
-0.0044
0.0349
-0.0599
0.0307
0.0213
0.0008
-0.0030
-0.0264
-0.0147
0.0137
-0.1147
0.0264
0.0088
-0.0132
-0.0034
-0.0665
-0.0318
0.0095
0.0024
-0.0035
-0.0093
0.0088
-0.0394
0.0033
-0.0019
-0.0418
0.0026
-0.0475
0.0293
0.0092
0.0038
-0.0547

PIPC

-0.0124
0.0119
0.0060
0.0219

-0.0055

-0.0037
0.0114
0.0192

-0.0106

-0.0120

-0.0660
0.0457

-0.0167

-0.0185
0.0796
0.0064
0.0012

-0.0134
0.0085
0.0333

-0.0085

-3.0089

-0.0525
0.0567

-0.0040

-0.0162
0.0051
0.0143

-0.0147

-0.0224
0.0111
0.0056
0.0005

-0.0301

-0.0593
0.0625

-0.0319

-0.0410

-0.0183
0.0000
0.0551
0.0064

-0.0011

-0.0020

-0.0100

-0.0135

-0.0613
0.0556

-0.0121

-0.0083
0.0252

-0.0052

-0.0052

-0.0117

-0.0016

-0.0141

-0.0069

PIPM

-0.0020
0.0170
-0.0058
-0.0117
-0.0030
-0.0030
-0.0133
0.0079
-0.0129
-0.003%
0.0080
-0.0068
-0.0038
0.0092
0.0454
-0.0124
-0.0126
-0.0109
-0.0196
0.0125
0.0029
-0.0047
-0.0067
-0.0290
-0.0303
-0.0117
0.0015
-0.0042
~0.0249
-0.0133
-0.0126
-0.0166
0.0162
0.0008
-0.0046
0.0592
-0.0250
-0.0202
-0.0139
-0.0215
0.0403
0.0142
-0.0049
-0.0004
0.0042
0.0076
0.0047
-0.0055
-0.0003

-0.0002-

0.0287
-0.015%
-0.0015
-0.0165
-0.0117
-0.0158
-0.0048

PIPMA

0.0283
0.0116
-0.0244
-0.0812
0.0198
0.0043
-0.0375
-0.0081
-0.0030
-0.0110
-0.0042
0.0032
0.0003
0.0388
0.0194
-0.0406
-0.0395
-0.0123
-0.0365
0.0263
0.0127
0.0036
-0.0728
-0.0498
0.0165
-0.0127
-0.0084
-0.0070
-0.0648
-0.0396
-0.0069
-0.0511
0.0110
6.0117
0.0018
0.0631
-0.0332
-0.0077
0.0194
0.0012
0.1003
0.0155
-0.0218
-0.0098
0.0022
0.0335
-0.0071
0.0002
0.0029
0.0054
0.0488
-0.0224
0.0027
0.0007
-0.0256
0.0188
0.0220

PIPMNA

-0.0141
0.0188
0.0013
0.0139

-0.0135

-0.0023

-0.0042
0.0149

-0.0198

-0.0010
0.0125

-0.0144

-0.0068

-0.0034
0.0547

-0.0010

-0.0012

-0.0106

-0.0116
0.0080

-0.0032

-0.0014
0.0257

-0.0207

-0.0562

.-0.0073

0.0099
-0.0040
-0.0068
-0.0005
-0.0120

0.0050

0.0199
-0.0050
-0.0095

0.0563
-0.0239
-0.0298
-0.0268
-0.0338

0.0137

0.0147

0.0045

0.0035

0.0056
-0.0073

0.0149
-0.0064
-0.0012
-0.0023

0.0195
-0.0113
-0.0030
-0.0235
-0.0048
-0.0303
-0.0174

PISI

0.0011
-0.0366
0.0137
0.0292
0.0019
0.0086
0.0227
-0.0389
0.0290
0.0139
0.0264
-0.0184
0.0167
-0.0080
-0.1533
0.0307
0.0324
0.0296
0.0348
-0.0652
0.0018
0.0180
0.0662
-0.0408
0.0322
0.0261
-0.0968
0.0304
0.0403
0.0272
0.0098
0.0301
-0.9701
0.0186
0.0289
-0.2352
-0.0438
0.0449
0.0264
0.0228
-0.1686
-0.0253
0.0069
0.0032
-0.0040
-0.0055
0.0200
-0.0022
0.0037
0.0036
-0.1340
0.0237
0.0206
0.0108
0.0173
0.0188
0.0309

PIAF

NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA

PIAP

NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA

PITC

NA

NA

NA

NA

NA

NA

NA

NA

NA

NA

NA

NA

NA

NA

NA

NA

NA

NA

NA

NA

NA

NA

NA
0.1088
0.0322
0.0261
0.0539
0.0304
0.0403
0.0272
0.0098
0.0301
0.0489
0.0186
0.0289
0.1088
0.0438
0.0449
0.0264
0.0346
0.0257
0.0063
0.0069
0.0032
0.0055
~0.0055
0.0200
-0.0022
0.0037
0.0036
0.0536
0.0281
0.0338
0.0108
0.0173
0.0188
0.0309
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DIFERENCIAS CON RESPECTO ANEXO VI (continuacién)
DEL PROMEDIO SIMPLE

PIC PIPC PIPM PIPMA PIPMNA PIst PIAF PIAP PITC
Nov -0.0817 0.0339 0.0317 0.0324 0.0285 -0.1200 NA NA 0.0752
Dic 0.0099 -0.0941 0.0036 0.0217 -0.0055 0.0322 NA NA 0.0322
1975 Ene 0.0236 0.0087 -0.0249 -0.0759 -0.0079 0.0382 NA NA 0.0382
Feb 0.0310  0.0139 -0.0655 -0.0033 -0.0962 0.0600 NA NA 0.0600
Mar -0.0123  0.0844  0.1059 0.1574 0.0888 -0.0803 NA NA  -0.3440
Abr 0.0011 -0.0615 -0.0023 -0.00856 0.0003 0.0355 NA NA 0.0355
May -0.0106 -0.0014 -0.0146 -0.0512 0.0023 0.0377 NA NA 0.0377
Jun -0.4621  0.4603  0.2363 0.4543 0.1728 -0.5396 NA NA  -0.3221
Jul -0.0030 -0.1406 - -0.1145 -0.0103 -0.1448 0.2066 NA NA 0.2066
Ago 0.1260 -0.0611 0.0108 -0.0066 0.0212 0.1633 NA NA  -0.2536
Sep 0.0718 -0.0072 -0.0292 -0.1734 0.0121 0.1011 NA NA 0.0248
Oct 0.0600 -0.0641 -0.0163 -0.0817 0.0101 0.0738 NA NA 0.0181
Nov -0.0715  0.0519 0.0420 0.0373  0.0436 -0.1993 NA NA 0.0959
Dic 0.0323 -0.1031 -0.0026 0.0527 -0.0134 0.0912 NA NA  -0.0571
1976 Ene -0.0301  0.1017 -0.0044 -0.0530 0.0121 -0.1269 NA NA 0.1006
Feb -0.1576 0.0354 -0.0608 -0.1163 -0.0112 0.2102 NA NA 0.1003
Mar 0.0158 0.1288 -0.0363 0.1773 -0.0762  0.2571 NA NA  -0.4665
Abr 0.0873 -0.1675 -0.0913 -0.0642 -0.1077 0.1717 NA NA 0.1717
May 0.0403 -0.0852 -0.0118 0.0146 -0.0293  0.0357 NA NA 0.0357
Jun 0.0233 0.0316 0.0118 -0.0574 0.0229 -0.0911 NA NA 0.0589
Jul 0.0712 -0.0054 -0.0240 -0.1189 0.0030 0.0370 NA NA 0.0370
Ago 0.0412 -0.0049 -0.0302 -0.0921 -0.0146 0.0503 NA NA 0.0503
Sep 0.0194 -0.0213 -0.0041 -0.0484 0.,0062 -0.0359 NA NA 0.0842
Oct 0.0294 -0.0534 -0.013% -0.0067 -0.0188 0.0313 NA NA 0.0313
Nov 0.0168 -0.0034 0.0077 0.0051 ©0.0030 -0.1053 NA NA 0.0761
Dic 0.1570 0.0414 0.1197 0.1073  0.1290 - 0.1848 NA NA  -0.7392
1977 Ene 0.0184 0.0422 -0.0149 -0.0066 -0.0213 -0.0774 NA NA 0.0596
Feb 0.0099 -0.0261 -0.0137 -0.0004 -0.0198 0.0564 NA NA  -0.0063
Mar -0.0478 0.0092 0.0456 0.0564 0.0573 -0.1333 NA NA 0.0126
Abr -0.0040 -0.0240 -0.0214 -0.0102 -0.0126 0.0361 NA NA . NA
Hay 0.0279 -0.0233 -0.0214 -0.0552 -0.0112 0.0416 NA NA NA
Jun 0.0152 -0.0224 -0.0123 -0.0233 -0.016C 0.0540 NA “NA 0.0047
Jul -0.0424 0.0095 0.0259 0.0352 0.0234 -0.0770 NA NA 0.0255
Ago -0.0013 -0.0193 -0.0317 -0.0333 -0.0481 0.0940 NA NA 0.0397
Sep 0.0109 -0.0256 -0.0154 0.0093 -0.02617 0.0574 NA NA  -0.0105
Oct 0.0186 -0.0139 -0.0243 -0.0233 -0.0363 0.0537 NA NA 0.0255
Nov 0.0041 -0.0242 -0.0129 0.0084 -0.0229 0.0662 NA NA  -0.0187
Dic -0.0034 -0.0283 0.0029 0.0219 -0.0045 0.0448 NA NA  -0.0334
1978 Ene -0.0404 -0.0020 0.0291 0.0429 0.0188 -0.1074 NA NA 0.0590
Feb 0.0149 -0.0192 -0.0100 0.0219 -0.0226 0.0429 NA NA  -0.0280
Mar 0.0106 -0.0218 -0.0176 -0.0511 -0.0077 0.0731 NA NA 0.0145
Abr -0.0172  0.0059 0.0471 0.0150  0.0246 -0.1337 NA NA 0.0584
May 0.0021 -0.0159 -0.0405 -0.0260 -0.0214 0.0710 NA NA 0.0308
Jun -0.0217 -0.0266 -0.0096 0.0215 -0.0208 0.0383 NA NA 0.0189
Jul -0.0098 -0.0268 -0.0100 -0.0037 -0.0154 0.03%92 NA NA 0.0265
Ago 0.0116 -0.0117 -0.0200 -0.0856 -0.0019 0.0663 NA NA 0.0413
Sep 0.0117 -0.0124 -0.0153 -0.0415 -0.0079 0.0516 NA NA 0.0138
Oct 0.0157 -0.0230 -0.0248 -0.0552 -0.0159  0.0745 NA NA 0.0287
Nov -0.0081 -0.0198 -0.0171 -0.0240 -0.0165 0.0681 NA NA 0.0175
Dic -0.0074 0.0741  0.101% 0.1369 0.0845 -0.5004 NA NA 0.1113
1979 Ene 0.0108 -0.0454 -0.0180 0.0079 -0.0313 0.0424 NA NA 0.0336
Feb 0.0028 -0.0076 -0.0127 -0.0076 -0.0172 0.0269 NA NA 0.0155
Mar -0.0262 -0.0077 -0.0108 0.0086 -0.0194 0.0298 NA NA 0.0256
Abr -0.0320 -0.00675 -0.0020 0.0081 -0.0039 0.0225 NA NA 0.0149
May -0.0385 0.0350 0.0141 0.0061 0.0161 -0.0924 NA NA 0.0596
Jun 0.0140 -0.0030 -0.0109 -0.0376 -0.0004 -0.0084 NA NA 0.0464
Jul -0.0259 0.0073 0.0036 -0.0127 0.0087 -0.023% NA NA 0.0427

Ago 0.0382 -0.0081 -0.0401 -0.1035 -0.0207 0.0665 NA NA 0.0678
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DIFERENCIAS CON RESPECTO
DEL PROMEDIO SIMPLE

1980

1981

1982

1983

1984

Sep
Oct
Nov
Dic
Ene
Feb
Mar
Abr
May
Jun
Jul
Ago
Sep
Oct
Nov
Dic
Ene
Feb
Mar
Abr
May
Jun
Jul
Ago
Sep
Oct
Nov
Dic
Ene
Feb
Mar
Abr
May
Jun
Jul
Ago
Sep
Oct
Nov
Dic
Ene
Feb
Mar
Abr
May
Jun
Jul
Ago
Sep
Oct
Nov
Dic
Ene
Feb
Mar
Abr
May
Jun

PIC

-0.0222
-0.0318
-0.0007

-0.0005

-0.0082
0.0131
-0.0106
-0.0005
-0.0136
-0.0230
-0.0668
-0.0179
-0.0154
0.0147
-0.0114
-0.0180
-0.0067
0.0069
-0.0048
0.0493
0.0145
0.1149
0.0603
0.0480
-6.0011
0.0218
0.0265
0.0284
-0.0258
-0.0061
0.0158
-0.0018
0.0282
0.0456
0.1701
-0.0552
-0.0088
-0.0656
-0.06305
-0.0222
0.0063
0.0111
-0.0377
-0.0331
-0.0086
-0.0018
-0.0345
0.0115
-0.0459
-0.0198
-0.0704
-0.0990
0.0470
0.0147
-6.0221
-0.0093
0.0139
-0.0719

PIPC

-0.0143
-0.0210
-0.0130
-0.0156
-0.0075
-0.0136
-0.0177
-0.0200

-0.0067.

0.0042
0.0678
0.0017
-0.0104
-0.0377
-0.0139
-0.0185
-0.0199
0.0153
-0.0135
0.0376
-0.0140
0.1060
0.0507
0.0199
-0.0092
0.0348
0.0349
-0.0001
-0.0476
-0.0093
0.0212
-0.0081
0.0502
0.0193
0.2272
-0.0390
0.0625
-0.0272
-0.0004
-0.0010
-0.0280
-0.0070
-0.0050
0.0220
0.0163%
-0.0205
-0.0067
-0.0170
-0.0178
-0.0012
0.0100
-0.0144
0.0020
-0.0195
-0.0403
-0.0034
-0.0023
-0.0188

PIPM

0.0016
0.0119
0.0039
0.0045
0.0219
-0.0016
0.0017
0.0031
-0.0025
-0.0118
0.0842
0.0068
0.0062
-0.0157
0.0065
0.0118
0.0046
0.0055
-0.0018
-0.0072
-0.0187
0.0128
0.0250
0.0059
-6.0096
0.0316
-0.0030
-0.0185
-0.0687
-0.0121
0.0228
-0.0267
-0.0119
-0.0558
0.1112
~0.0539
0.0416
0.0000
-0.0265
0.0035
-0.0147
-0.0089
-0.0002
0.0560
0.0047
-0.0072
0.0028
-0.0239
-0.0484
-0.0007
0.0411
-0.0239
0.6127
-0.0086
-0.0212
-0.0152
-0.0195
-0.0059

PIPMA

0.0088
0.0821
0.0013
0.0312
0.0237
0.0146
0.0259
~0.0035
-0.0298
-0.0401
0.0966
0.0137
0.0087
0.0593
0.0128
0.0714
0.0362
0.0063
0.0114
-0.0050
0.0059
-0.0831
0.0159
-0.0114
-0.0294
0.0332
-0.0757
-0.0158
-0.0382
0.0153
0.0528
-0.0578
-0.0077
-0.1516
0.0869
-0.0848
0.0313
0.0246
-0.0199
0.0479
-0.0185
-0.0399
0.0510
0.0652
0.0154
-0.06%99
-0.0002
-0.1213
-0.1030
0.0124
0.1377
0.0702
-0.0393
-0.0655
-0.0346
-0.0019
-0.0063
0.0058

PIPMNA

-0.0012
-0.0153
0.0051
-0.0055
0.0220
-0.0056
-0.0073
0.0046
0.0058
-0.0040
0.0806
0.0044
0.0054
-0.0431
0.0043
-0.0074
-0.0045
0.0085
-0.0058
-0.0003
-0.0263
0.0499
0.0333
0.0061
-0.0058
0.0300
0.0201
-0.0201
-0.0696
-0.0231
0.0157
-0.0160
0.0026
-0.0241
0.1371
-0.0456
0.0357
-0.0095
-0.0165
-0.0167
-0.0184
0.0001
-0.0161
0.0527
0.0008
0.0093
-0.0023
0.0081
-0.0368
0.0068
0.0013
-0.0638
0.0400
0.0100
-0.0196
-0.0265
-0.0276
-0.0051

PISI

0.0140
-0.0175
-0.0016
-0.0103
-0.0922
-0.0001

0.0002

0.0017

0.0111

0.0216
-0.4167
-0.0041
-0.0049
-0.0015
-0.0071
-0.0204

0.0042

0.0321

0.02%4

0.0914

0.0363
-0.1503

0.0532

0.0492

0.0122
-0.1571

0.0570

0.0380

0.0720

0.0435

0.0684

0.0338

0.0808

0.0983

0.0234

0.1076
-0.7312
-0.0715
-0.0285
-0.0363

0.0023

0.0111
-0.0042
-0.2045
-0.0453
-0.0230
-0.0019

0.0354

0.0761
-0.0116
-0.2075

0.1626

0.0068
-0.0299
-0.0403
-0.1026

0.0758
-0.0388

PIAF

NA

NA

NA

NA

NA
-0.0174
-0.0082
-0.0063
0.0066
0.0120
0.0565
-0.0245
-0.0120
-0.0040
-0.0133
-0.0290
-0.0289
-0.0020
-0.0230
0.0323
-0.0107
0.1074
0.0455
-0.0104
-0.0397
0.0200
0.0333
0.0164
-0.0024
-0.0314
0.0037
-0.0397
-0,0050
0.0332
0.3327
0.0562
0.1733
0.0298
0.0343
0.0203
0.0367
0.0168
0.0147
0.0213
0.0070
0.0387
0.0230
0.0425
0.0679
0.0235
0.0522
0.0177
-0.0109
0.0379
0.0658
0.0661
0.0385
0.0257
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PIAP

NA

NA

NA

NA

NA

NA

NA

NA

NA

NA

NA

NA

NA

NA

NA

NA

NA

NA

NA

NA

NA

NA

NA

NA

NA

NA

NA

NA

NA

NA

NA

NA

NA

NA

NA
0.0456
0.1621
0.0197
0.0256
0.0152
0.0271
0.0065
0.0053
0.0109
-0.0030
0.0290
0.0113
0.0318
0.0565
0.0135
0.0418
0.0076
-0.0193
0.0281
0.0562
0.0537
0.0285
0.0154

PITC

0.0134
-0.0085
0.0051
-0.0038
0.0403
0.0106
0.0160
0.0209
0.0291
0.0411
0.0978
0.0199
0.0224
0.0281
0.0221
0.0100
0.0151
-0.0725
0.0161
-0.1980
0.0130
-0.1576
-0.2838
-0.1072
0.0820
-0.0144
-0.0930
-0.0282
0.1803
0.0232
-0.2003
0.1162
-0.1372
0.0351
-1.0888
0.0690
0.2334
0.0997
0.0623
-0.0107
0.0072
0.0101
-0.0077
0.0095
0.0126
0.0454
0.0086
0.0329
0.0514
-0.0230
-0.0063
-0.0571
-0.0389
0.0328
0.0560
0.0390
-0.1010
0.0926



DIFERENCIAS CON RESPECTO

DEL PROMEDIO SIMPLE
PIC PIPC
Jutl 0.0068 0.0065
Ago 0.0107 -0.0159
Sep 0.0040 -0.0479
Oct -0.0174 -0.0231
Nov -0.0006 0.0112
Dic 0.0156 -0.0020
1985 Ene 0.0310 -0.0487
Feb -0.0063 -0.0262
Mar -0.0269 -0.0280
Abr -0.0029 -0.0243
May -0.0259 0.0260
Jun -0.0126 0.0637
Jul 0.0761 -0.0449
Ago 0.0307 0.0013
Sep 6.0239 -0.0015
Oct 06.0175 -0.0039
Nov 0.0119 -0.0057
Dic 0.0167 -0.0126
1986 Ene -0.0045 -0.0103
Feb 0.0121 -0.0014
Mar 0.0206 -0.0130
Abr -0.0212  0.0056
May 0.0156 0.0060
Jun -0.0068 0.0012
Jul -0.0479  0.0152
Ago 0.0190 -0.0090
Sep 0.0076 -0.0048
Oct -0.0176 0.0084
Nov 0.0129 -0.0079
Dic -0.0166 -0.0170
1987 Ene 0.0043 -0.0079
Felo, 0.0110 -0.0039
Mar 0.0305 -0.0133
Abr 0.0010 -0.0090
May -0.0273 0.0078
Jun -0.0272 -0.0056
Jul 0.0325 -0.0154
MEDIA -0.0014 -0.0014
DESVIO 0.0491 0.0499
VARIANZA 0.00246 0.0025
MAXIMO 0.1701  0.4603
MINIMO -0.4621 -0.1675
OBSERVACIONES 210 210

P1PM

0.0340
-0.0065
-0.0198

0.0165

0.0142
-0.0375
-0.0086

0.0021
-0.0400
-0.0447
-0.0349
-0.0537

0.0265

0.0166

0.0125

0.0082

0.0105

0.0094

0.0202

0.0077

0.0193

0.0232

0.0189

0.0010

0.0318
-0.0149
-0.0003

0.0163
-0.0044

0.0002

0.0145
-0.0078
-0.0099

0.0054

0.0008

0.0074
-0.0083

-0.0013
0.0328
0.0011
0.2363

-0.1145
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0.
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-0.

0.
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-0.

0.

0.

0.

0.
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-0.
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0.

0.
-0.
-0.

0.
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-0.

0.

0.

0.
-0.
-0.

0.

-0

1230
0584
1092
0452
0876
0140
0302
0865
0728
0385
1170
0014
0727
1188
0388
0136
0254
0287
0270
0057
0206
0192
0214
0287
0473
1322
0668
0219
0302
1218
0288
0163
0407
0001

.0427
.0230
.0043

.0011
.0617
.0038
4543
734

210

PIPMNA

-0.0023
0.0002
-0.0080
0.0159
0.0109
-0.0444
-0.0153
-0.0058
-0.0586
-0.0557
-0.0499
-0.0505
0.0396
0.0301
0.0179
0.0102
0.0155
0.0146
0.0189
0.0115
0.0206
0.0220
0.0239
0.0055
0.0252
0.0046
0.0136
0.0217
-0.0111
-0.0227
0.0112
-0.0070
-0.0025
0.0055
0.0082
0.0033
-0.0085

-0.0014
0.0331
0.00M1
0.1728

-0.1448

210

PISI

-0.2723
-0.0088
0.0603
0.0300
0.0382
0.0853
-0.0058
0.0406
-0.0202
0.0319
0.0117
0.1435
0.0171
0.0320
0.0185
0.0156
0.0180
0.0191
-0.0304
0.0155
-0.0882
-0.0812
-0.0720
0.0005
-0.1911
0.0731
0.0646
-0.0599
0.0451
0.0304
-0.0565
0.0612
0.0416
0.0148
0.0420
-0.0324
0.0380

-0.0031
0.1072
0.0115
0.2571

-0.7312

210

PIAF

0.04%94
0.0520
0.0670
0.0086
-0.0152
0.0248
0.0265
-0.0054
0.0627
0.0544
0.0027
0.0651
-0.0206
-0.0042
-0.0177
-0.0175
-0.0141
-0.0119
-0.0121
-0.0166
0.0045
0.0209
0.0153
0.0146
0.0481
0.0377
0.0153
0.0239
-0.0114
-0.0246
0.0108
0.0020
0.0288
-0.0110
0.0054
0.0185
0.0138

0.0198
0.0470
0.0022
0.3327
-0.0397
90
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ANEXO VI (continuacién)

PIAP

0.0354

0.0364

0.0514
-0.0092
-0.0360

0.0048

0.0057
-0.0265

0.0423

0.0329
-0.0213

0.0463
-0.0382
-0.0197
-0.0333
-0.0321
-0.0286
-0.0259
-0.0289
-0.0386
-0.0178
-0.0039
-0.0087
-0.0103

0.0231

0.0118
-0.0106
-0.0011
-0.0373
-0.0496
-0.0151
-0.0216

0.0102
-0.0317
-0.0146
-0.0022
-0.0085

0.0066
0.0344
0.0012
0.1621
-0.04%6
60

PITC

0.0195
-0.0098
0.0021
-0.0664
~0.1102
-0.0327
-0.0149
-0.0590
-0.0042
-0.0300
-0.0254
-0.2004
0.0171
0.0320
0.0185
0.0156
0.0180
0.0191
0.0200
0.0155
0.0334
6.0155
0.0222
0.0231
0.0483
0.0100
-0.0187
0.0302
-0.0161
-0.0217
0.0100
-0.0175
-0.0448
0.0247
0.0204
0.0151
-0.0392

-0.0013
0.1266
0.0160
0.2334

-1.0888
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GRAFICOS DE COMPORTAMIENTO DE SERIES
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TASA DE VARIACION MENSUAL
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GRAFICOS DE COMPORTAMIENTO DE SERIES ANEXO VI (continuacion)
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GRAFICOS DE COMPORTAMIENTO DE SERIES ANEXO VIl (continuacion)

DIFERENCIA PROMEDIO IPMNA
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TASA DE VARIACION MENSUAL

TASA DE VARIACION MENSUAL
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ANEXO VIl (continuacion)
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GRAFICOS DE COMPORTAMIENTO DE SERIES ANEXO Vi (continuacion)
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HISTOGRAMAS DE LAS VARIABLES DIFERENCIAS ANEXO vl

PIC
Cantidad Punto Medio

-0.29 |
-0.27 |
-0.25 |
-0.23 |
-0.21 |
-0.19 |
-0.17 |
-0.15 |
-0.13 |
-0.11 |
-0.09 |
-0.07 |
11 -0.05 |
26 -0.03 |
54 -0.01 |
.01 |
.03 |
I
I
|
I
I
I
I
|
I
I
I
I
I
I
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.05
.07
.09
.11
.13
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.27
.29

C OO OO0 MFFHMFEFWLO
[oNeNoNoRoNoNoRolololNelol o)

HISTOGRAMA DE FRECUENCIA

Casos Validos 210 Casos no Validos 0
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HISTOGRAMAS DE LAS VARIABLES DIFERENCIAS ANEXO Vlil{continuacion)
1PC
Cantidad Punto Medio
0 -0.29 |
0 -0.27 |
0 -0.25 |
0 -0.23 |
0 -0.21 |
0 -0.19 |
1 -0.17 | X
1 -0.15 | X
0 -0.13 |
1 -0.11 | X
2 -0.09 | X
5 -0.07 | XXX
10 -0.05 | XXXXX
26 -0.03 | KXXOEXXXXXXX
94 SN (DR [ 9:6:0.:0:0.0.6.6.0.9:0.0.0.0:0.0:0.6.6.0.0.0.0.0.0:0:0.9.6.0.0.0.0:0.0.6.0.0.0.9.0.0.0.0.0.¢
36 0.01 | XXEXXXEXXXXXXXXXXX
13 0.03 | XXXXXXX
9 0.05 | XXXXX
6 0.07 | XXX
1 0.09 | X
2 0.11 |
1 0.13 |
0 0.15 |
0 0.17 |
0 0.19 |
0 0.21 |
1 0.23 | X
0 0.25 |
0 0.27 |
0 0.29 |
| I I I 1 I
20 40 60 80 100

HISTOGRAMA DE FRECUENCIA

Casos Validos 210 Casos no Validos 0
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HISTOGRAMAS DE LAS VARIABLES DIFERENCIAS ANEXO Villi(continuacién)

IPM
Cantidad Punto Medio

-0.29 |
-0.27 |
-0.25 |
-0.23 |
-0.21 |
-0.19 |
-0.17 |
-0.15 |
-0.13 |
-0.11 |
-0.09 |
-0.07 |
-0.05 |
-0.03 |
-0.01 |
.01 |
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HISTOGRAMA DE FRECUENCIA

Casos Validos 210 Casos no Validos 0
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HISTOGRAMAS DE LAS VARIABLES DIFERENCIAS ANEXO Vlli{continuacién)

Cantidad Punto Medio

-0.29 |
-0.27 |
-0.25 |
-0.23 |
-0.21 |
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HISTOGRAMAS DE LAS VARIABLES DIFERENCIAS

Cantidad Punto Medio

-0.29
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ANEXO Vlll{continuacion)

HISTOGRAMA DE FRECUENCIA

Casos no Validos 0
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HISTOGRAMAS DE LAS VARIABLES DIFERENCIAS

Cantidad Punto Medio

-0.29
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ANEXO Vlll{continuacion)

HISTOGRAMA DE FRECUENCIA
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HISTOGRAMAS DE LAS VARIABLES DIFERENCIAS

Cantidad

N =N
HOWOOOOOOOOOOODOOOO

OO0 OO OKHOORF OOY

Casos Validos

Punto Medio

-0.
-0.
-0.
-0.
-0.
-0.
-0.

-0

COOCOO0OODODOODOOOOO0

29
27
25
23
21
19
17

.15
-0.
-0.
-0.
-0.
-0.
-0.
-0,
.01
.03
.05
.07
.09
11
.13
.15
.17
.19
.21
.23
.25
.27
.29

13
11
08
07
05
03
01

90
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|
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ANEXO Vlli(continuacion)

)10:9:0:0.0.0:0.6:0:9:0.0.0.4.0.6:0.¢

);0:0:6.0:0.9.6.0:0:0.0:¢

XX

XX
I I I I
5 10 15 20

HISTOGRAMA DE FRECUENCIA

Casos no Vdlidos
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HISTOGRAMAS DE LAS VARIABLES DIFERENCIAS

Cantidad

PO OO OO OOCOOOO0O

OO O OO CHOOODOO ™

Casos Validos

Punto Medio

-0.
-0.
-0.
-0.
-0.
-0.
-0.
-0.
-0.
-0.
-0,
-0.
-0.
-0.
-0.
.01
.03
.05
.07
.09
.11
.13
.15
.17
.19
.21
.23
.25
.27
.29

[eNeNeNoNeoNeoNoloeNoleNolNeNeoNoNol

29
27
25
23
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17
15
13
11
09
07
05
03
01

60
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ANEXO Vlli{continuacién)

HISTOGRAMA DE FRECUENCIA

Casos no V4lidos
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HISTOGRAMAS DE LAS VARIABLES DIFERENCIAS

Cantidad Punto Medio

-0.29
-0.27
-0.25
-0.23
-0.21
-0.19
-0.17
-0.15
-0.13
-0.11
-0.09
-0.07
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.01
.03
.05
.07
.09
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.17
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.25
.27
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Casos no VAlidos 25
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ANEXO Vlil(continuacién)



COEFICIENTES DE CORRELACION Y
AUTOCORRELACION PARCIAL

MUESTRA 1970.01 - 1987.06
210 Observacion
IDENTIFICACION PIC

SMPL 1970.01 - 1987.06
210 Obsexvations
IDENT PIC

Autocorrelations

Partial Autocorrelations

ac

pac

b
3%
i
%

oo~ PwiNhpE

[
O

11
12
13
14
15
16

-0.
-0.
-0.
-0.
-0.
-0.
-0.

-0.

-0.

.105
082
063
073
.037
014
.158
.269
024
136
059
.052
045
.023
.029
030

-0.

-0
-0

-0

-0.

-0

-0

-0

-0.

.105
094
. 045
.070
.045
.039
.169
.240
045
.088
.000
.061
.105
.025
.050
093

MUESTRA 1970.01 - 1987.06
210 Cbservacion
IDENTIFICACION PIPC

SMPL. 1970.01 - 1987.06
210 Observations
IDENT PIPC

Autocorrelations

Partial Autocorrelations

pac

S ok |
L*|
, I

*

%

*
*
L%
*| .
*kk
*

VX

%
S

|
|
wk*‘
|
.
-
-
¥
I
I
|
I
x|

| e me e em—— i G S— e, SRR CEE D  SSRAED N D P —

*
*

b3

*

X%k

W oo BN

[
[

11
12
13
14
15
16

-0.
-0.

-0.

-0.

-0.
-0.

-0.
-0.

.173
.090
.017
.007
.066
.215
.056
.001
.185
.016
.068
.116
.105
.037
.014
.058
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ANEXO IX



COEFICIENTES DE CORRELACION Y
AUTOCORRELACION PARCIAL

MUESTRA 1970.01 - 1987.06
210 Observacion
IDENTIFICACION PIPM

SMPL 1970.01 - 1987.06
210 Observations
IDENT PIPM

149

ANEXO IX (continuacién)

Autocorrelations Partial Autocorrelations

ac

pac

| .
e
x|
|
| .
| %%
x|

5

*%

%

*,

*%

*

FxX I
fk I

*

* %

* .
|*.
¥

I
I
I
|
I
I
I
I
I
I
I
}
I

—_— — ———— e — e ——_——— e — —— —

H
QW NOWL S WN

= e e
LW

.191
.011
.111
.165
.041
.006
.086
.130
.025
.184
.096
.066
.020
.017
.002
.004

.191
.027
.112
.129
.015
.002
.125
.127
021
.217
.119
.018
.085
.053
.024
.016

MUESTRA 1970.01 - 1987.06
210 Observacion
IDENTIFICACION PIPMA

SMPL 1970.01 - 1987.06
210 Dbservations
IDELT PIPMA

Autocorrelations Partial Autocorrelations

ac

pac

J¥|

I
¥
L
¥
-
¥

[
K

| %%
R

|

[ %%
L

I

I

x|

%
P

-
QoL S W

el el el
AUV WN e

-0

-0.
-0.

-0

-0,

-0

-0.

-0

-0.
-0.

-0
-0

.034
.075
058
106
.033
042
.035
.078
.149
056
.008
.151
098
030
.034
.057

-0

-0.
-0.
-0.
-0.

-0.

-0.

-0.

-0.
-0.

-0

.034
.076
053
109
035
062
.021
106
.151
098
.022
.138
095
011
014
.073




COEFICIENTES DE CORRELACION Y
AUTOCORRELACION PARCIAL

MUESTRA 1970.01 - 1987.06
210 Observacion
IDENTIFICACION PIPMNA

’MPL 1970.01 - 1987.06
’10 Observations

150

ANEXO IX (continuacidn)

'DENT PIPMNA
Autocorrelations Partial Autocorrelations ac pac
*% | | %% | | 1 -0.126 -0.126
| . | ] | 2 0.017 0.001
N | LN | 3 0.070 0.073
x| I SR [ 4 -0.127 -0.111
l I o | 5 0.038 0.008
¥ l R | 6 -0.087 -0.085
o I o | 7 0.021 0.016
¥ | w0k | 8 -0.103 -0.118
| l o | 9 0.015 0.006
*| I *% | | 10 -0.110 -0.136
*| | J¥| | 11 -0.069 -0.080
| . | 3 | 12 0.007 -0.053
R | N | 13 0.114 0.143
SX| | K| | 14 -0.046 -0.066
| [ . | 15 0.038 0.025
I | X | 16 -0.018 -0.077
MUESTRA 1970.01 - 1987.06
210 Observacion
IDENTIFICACION PIS|
SMPL 1970.01 - 1987.06
210 Observations
IDENT PISI
Autocorrelations Partial Autocorrelations ac pac
| ¥ | % | 1 -0.090 -0.090
| ¥ | S| | 2 -0.051 -0.059
| ] | S| | 3 -0.041 -0.052
| S | S| | 4 -0.084 -0.098
1 |*. | o | 5 0.058 0.035
i [ . |- . | 6 -0.009 -0.013
| ES | ES | 7 0.115 0.112
[ o | | | 8 -0.026 -0.009
| ¥ | ¥ | 9 -0.079 -0.062
I | | *| | 10 -0.072 -0.084
[ | [ . | 11 -0.017 -0.024
| o | o | 12 0.021 -0.014
| EI | I | 13 -0.067 -0.088
| |%. | |*. | 14 0.107 0.075
| o | S [ 15 0.020 0.039
| S | S| | 16 -0.068 -0.042
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COEFICIENTES DE CORRELACION Y ANEXO IX (continuacion)
AUTOCORRELACION PARCIAL

MUESTRA 1970.01 - 1987.06
210 Observacion
IDENTIFICACION PIAF

SMPL 1970.01 - 1987.06
210 Observations

IDENT PIAF
Autocorrelations Partial Autocorrelations ac pac

| | ks | | FFHFxx | 1 0.418 0.418
I | etk | | ** | 2 0.312 0.166
| | k% | | *. | 3 0.261 0.103
[ | %% | |*. | 4 0.201 0.039
| | %% [ [*. | 5 0.185 0.053
| | % | [*. | 6 0.175 0.050
| | s | [ %% | 7 0.249 0.150
I | ekt | | ** | 8 0.283 0.131
| | HHxx | .| FE | 9 0.404 0.253
| [ %% | *% | | 10 0.158 -0.184
| [*. | Sk ] 11 0.093 -0.103
| | #* | | *. | 12 0.145 0.052
| | #% | o | 13 0.118 0.028
| |*. | LK | 14 0.073 -0.052
| |*. | K | 15 0.064 -0.042
| |*. | LX) | 16 0.046 -0.109

MUESTRA 1970.01 - 1987.06

210 Observacicn

IDENTIFICACION PIAP
SMPL 1970.01 - 1987.06
210 Observations
IDENT PIAP

Autocorrelations Partial Autocorrelations ac pac

| | F¥rx | | sk | 1 0.440 0.440
i | ek | | %% | 2 0.352 0.196
| | Fkxk | |*. ] 3 0.298 0.113
I [ Hxx | |*. | 4 0.238 0.045
] | #% | | *. | 5 0.221 0.058
[ | *% | | *. | 6 0.208 0.054
| | Sk | [ %% | 7 0.274 0.149
| | *Ak | | %% | 8 0.303 0.130
I | ke | L | 9 0.417 0.246
| | #xk | *¥| | 10 0.194 -0.169
I | ** | x| | 11 0.141 -0.093
| | %% | ER | 12 0.189 0.063
| kL | < | 13 0.156 0.029
| | %, | ¥ | 14 0.109 -0.054
| | *. | ]| | 15 0.099 -0.041
| [*. | x| | 16 0.075 -0.104




COEFICIENTES DE CORRELACION Y
AUTOCORRELACION PARCIAL

MUESTRA 1970.01 - 1987.06
210 Observacion
IDENTIFICACION PITC

SMPL 1970.01 - 1987.06
210 Observations
IDENT PITC
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ANEXO IX (continuacion)

Autocorrelations Partial Autocorrelations
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DIFERENCIAS PROPORCIONALES CON
RESPECTO AL PROMEDIO SIMPLE

1971

1972

1973

1974

Feb
Mar
Abr
May
Jun
Jul
Ago
Sep
Oct
Nov
Dic
Ene
Feb
Mar
Abr
May
Jun
Jul
Ago
Sep
Oct
Nov
Dic
Ene
Feb
Mar
Abr
May
Jun
Jul
Ago
Sep
Oct
Nov
Dic
Ene
Feb
Mar
Abr
May
Jun
Jul
Ago
Sep
Oct
Nov
Dic
Ene
Feb
Mar
Abr
May
dun
Jut
Ago
Sep

PIC

PROM

-0.7177
-0.9118
0.6728
0.9583
0.1591
-0.4523
0.9208
0.1252
0.5955
0.9863
0.8847
-0.2169
0.6221
2.2533
-0.5162
0.5515
0.6049
0.5934
0.7012
-0.3511
-3.1959
-0.3641
0.6044
-0.2311
0.3001
-0.1685
0.6486
-1.9703
0.7636
0.7813
0.0780
-0.0996
-0.5402
-0.7902
0.4731
-1.0548
0.6024
0.1963
-0.4995
-0.0979
-2.5875
-5.0266
1.3689
0.7507
-0.6402
1.6892
0.4416
17.5444
0.8791
-0.5252
-0.7795
0.0915
-1.4039
2.7111
0.5311
0.2006

PIPC

PROM

-11.1099
0.4787
0.4393
0.7493

-2.8482
-0.4270
0.5030
0.4856
-0.3660
-0.8603
-2.5016
1.0662
-1.0003
2.3158
0.8984
0.2080
0.0381
-0.4534
0.2457
0.7866
-4.7822
-0.4960
~0.7922
0.5208
-0.1235
-0.6194
0.0945
0.4717
-0.3659
-0.8221
1.1276
0.1849
0.0105
-1.6167
-2.0486
0.5749
-0.7278
-0.9111
<0.6941
0.0013
2.1420
1,0133
-0.1571
-0.6290
-1.8095
2.4406
-3.0718
-24.7537
-3.2359
-2.2838
0.4701
-0.1857
-0.1528
-1.0815
-0.0910
-0.7485

PIPM

PROM

-1.8117

0.6861
-0.4239
-0.4012
-1.5780
-0.3535
+0.5855

0.1998
-0.4447
-0.2622

0.3025
-0.1575
-0.2291
-1.1532

0.5132
-0.4043
-0.3886
-0.3682
-0.5641

0.2942

1.6393
-0.2626
-0.1011
-0.2665
-0.9422
-0.4467

0.0284
-0.1373
-0.6187
-0.4866
-1.2810
-0.5508

0.3319

0.0427
-0.1586

0.5445
-0.5717
-0.4504
-0.5253
-0.6193

1.5680

2.2448
-0.7107
-0.1330

0.7541
-1.3774

0.2372

2.4552
-0.0837
-0.0436

0.5360
-0.5504
-0.0455
-1.5238
-0.6778
-0.8417

P1PMA

PROM

25.2470
0.4698
-1.7804
-2.7846
10.3035
0.5025
-1.6542
-0.2039
-0.1043
-0.7887
-0.1599
0.0737
0.0172
-4 .8414
0.2186
-1.3232
-1.2183
-0.4144
-1.0493
0.6225
7.1285
0.2008
-1.0985
-0.4575
0.5126
-0.4871
-0.1569
-0.2313
-1.6090
-1.4534
-0.7020
-1.7001
0.2242
0.6304
0.0615
0.5804
-0.7576
-0.1724
0.7338
0.0341
3.9023
2.4525
-3.1546
-3.0671
0.3981
-6.0725
-0.3551
-0.0824
0.7748
1.4838
0.9105
-0.7975
0.0803
0.0633
-1.4830
1.0000

PIPMNA

PROM

-12.6077
0.7576
0.0922
0.4782

~7.0364
-0.2697
<0.1841
0.3748
-0.6805
-0.0751
0.4743
-0.3353
-0.4099
0.4254
0.6174
-0.0319
-0.0361
-0.3574
-0.3335
0.1888
-1.789%96
-0.0781
0.3874
-0.1905
-1.7470
-0.2783
0.1833
-0.1327
-0.1699
-0.0192
-1.2226
0.1656
0.4075
-0.2662
-0.3275
0.5175
-0.5452
-0.6624
-1.0149
-0.9755
0.5321
2.3266
0.6535
1.0785
1.0228
1.3197
0.7481
2.8365
-0.3343
-0.6311
0.3633
-0.4011
-0.0882
-2.1691
~0.2793
-1.6103

PIsI

PROM

1.0000
-1.4805
1.0000
1.0000
1.0000
1.0000
1.0000
-0.9816
1.0000
1.0000
1.0000
-0.4302
1.0000
1.0000
-1.7313
1.0000
1.0000
1.0000
1.0000
-1.5409
1.0000
1.0000
1.0000
-0.3752
1.0000
1.0000
-1.7980
1.0000
1.0000
1.0000
1.0000
1.0000
-1.4339
1.0000
1.0000
-2.1626
1.0000
1.0000
1.0000
0.6573
-6.5569
-4.0106
1.0000
1.0000
-0.7253
1.0000
1.0000
1.0000
1.0000
1.0000
-2.5005
0.8432
0.6101
1.0000
1.0000
1.0000

PIAF

PROM

NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA

PIAP

PROM

NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA

1
1
1
1
1
1

1
1
1
1
1
1
1
1
1

PITC

PROM

NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA

.0000
.0000
.0000
.0000
.0000
.0000
1.
1.
1.
1.
1.
1.
1.
1.
1.
1.
1.
1.
1.
1.
.0000
.0000
.0000
.0000
.0000
.0000
.0000
.0000
.0000
1.
1.
1.
1.

0000
0000
0000
0000

0000 .

0000
0000
0000
0000
0000
0000
0000
0000
0000

0000
0000
0000
0000
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ANEXO X



DIFERENCIAS PROPORCIONALES CON
RESPECTO AL PROMEDIO SIMPLE

1975

1976

1977

1978

1979

Oct
Nov
Dic
Ene
Feb
Mar
Abr
May
Jun
Jul
Ago
Sep
Oct
Nov
Dic
Ene
Feb
Mar
Abr
May
Jun
dut
Ago
Sep
Oct
Nov
Dic
Ene

Feb

Mar
Abr
May
Jun
Jul
Ago
Sep
Oct
Nov
Dic
Ene
feb
Mar
Abr
May
Jun
Jul
Ago
Sep
Oct
Nov
Dic
Ene
feb
Mar
Abr
May

PIC

PROM

-1.7694
-1.0865
0.3067
0.6192
0.5163
-0.0743
0.0323
-0.2805
-0.6877
-0.0147
0.7712
0.7097
0.8139
-0.5054
0.3535
-0.1580
-0.6995
0.0313
0.5083
1.1266
0.3961
1.9208
0.8200
0.2300
0.9395
0.2203
0.8492
0.1505
0.1757
-0.5639
-0.1105
0.6701
0.2815
-0.5115
-0.0142
0.1895
0.1675
0.0626
-0.0751
-0.3076
0.3469
0.1447
-0.1471
0.0289
-0.5676
-0.2504
0.1745
0.2277
0.2110
-0.1194
-0.0451
0.1312
0.0414
-0.3746
-0.5127
-0.3696

PIPC

PROM

-0.2242
0.4510
-2.9234
0.2285
0.2320
0.5118
-1.7339
-0.0366
0.6851
-0.6806
-0.3744
-0.0712
-0.8685
0.3667
-1.1294
0.5335
0.1574
0.2553
-0.9754
-2.3842
0.5367
-0.1452
-0.0969
-0.2534
-1.7065
-0.0445
0.2237
0.3447
-0.4627
8.1091
-0.6657
-0.5607
-0.4149
0.1140
-0.2056
-0.4454
-0.1250
-0.3661
-0.6314
-0.0155
-0.4471
-0.2983
0.0502
-0.2237
-0.6948
-0.6839
-0.1771
-0.2406
-0.3088
-0.2915
0.4500
-0.5510
-0.1133
-0.1099
-0.1205
0.3359

PIPM

PROM

-0.1555
0.4217
0.1132

-6.6528

-1.0908
0.6421

+0.0643

-0.3858
0.3517

-0.5540
0.0658

-0.2885

-0.2205
0.2972

-0.0284

-0.0229

-0.2699

-0.0718

-0.5319

-0.3302
0.2004

-0.6469

-0.6005

-0.0485

-0.4174
0.1005
0.6475

-0.1219

-0.2423
0.5383

-0.5920

-0.5151

-0.2279
0.3126

-0.3371

-0.2686

-0.2185

-0.1946
0.0652
0.2213

-0.2325

-0.2403
0.4043

-0.5707

-0.2514

-0.2543

-0.3011

-0.2961

-0.3332

-0.2505
0.6135

-0.2189

-0.1905

-0.1541

-0.0326
0.1350

PIPMA

PROM

0.7128
0.4309
0.6748
-1.9869
-0.0551
0.9541
-0.2433
-1.3586
0.6760
-0.0500
-0.0402
-1.7146
-1.1075
0.2635
0.5776
-0.2779
-0.5162
0.3513
-0.3739
0.4088
~0.9745
-3.2099
-1.8325
~0.5748
-0.2149
0.0672
0.5805
-0.0537
-0,0079
0.6660
-0.2829
-1.3252
-0.4311
0.4237
-0.3543
0.1625
-0.2099
0.1265
0.4878
0.3264
0.5118
-0.6990
0.1283
-0.3659
0.5622
-0.0953
-1.2906
-0.8055
-0.7407
-0.3530
0.8308
0.0963
-0.1144
0.1229
0.1304
0.0590

PIPMNA

PROM

-0.5636
0.3790
-0.1713
-0.2081
-1.6023
0.5381
0.0093
0.0615
0.2572
-0.7006
0.1299
0.1198
0.1373
0.3084
-0.1472
0.0633
-0.0499
-0.1509
-0.6272
-0.8209
0.3886
0.0811
-0.2900
0.0733
-0.6006
0.0395
0.6981
-0.1740
-0.3515
0.6759

-0.3489 -

-0.2691
-0.2952

0.2814
-0.5111
-0.4548
-0.3272
-0.3460
-0.1013

0.1433
-0.5267
-0.1050

0.2108
-0.3016
-0.5431
-0.3932
-0.0288
-0.1523
-0.2133
-0.2430

0.5129
-0.3803
-0.2576
-0.2784
-0.0620

0.1545

1.
-1.
1.
1.
1.
-0.
1.
1.
-0.
1.
1.
1.
1.
-1.
.0000

1

-0.
L9331
.5094
.0000
.0000
L5473
.0000
.0000
6266
.0000
-1.
1.
-0.
1.
-1.
1.
1.
1.
-0.
1.
1.
0.
1.
1.
-0.
1.
1.
-1.
1.
1.
1.
1.
1.
1.
1.
-3.
0.
0.
0.
0.
-0.

PISI

PROM

0000
5961
0000
0000
0000
4867
0000
0000
8031
0000
0000
0000
0000
4088

6656

3829
0000
6319
0000
5738
0000
0000

0000-.

9280
0000
0000
4833
0000
0000
8164
0000
0000
1470
0000
0000
0000
0000
0000
0000
0000
0374
5146
4017
4271
3596
8867

PIAF

PROM

NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
HA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
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ANEXO X (continuacién)
PIAP PITC
PRCM PROM

NA 1.0000

NA  1.0000

NA  1.0000

NA  1.0000

NA  1.0000

NA -2.0852

NA  1.0000

NA  1.0000

NA -0.4793

NA  1.0000

NA -1.5524

NA  0.2448

NA  0.2453

NA  0.6783

NA -0.6260

NA  0.5275

NA  0.4451

NA  -0.9245

NA  1.0000

NA  1.0000

NA  1.0000

NA  1.0000

NA  1.0000

NA  1.0000

NA  1.0000

NA  1.0000

NA -3.9990

NA  0.4862

NA  -0.1113

NA  0.1484

NA - NA

NA NA

NA  0.0876

NA - 0.3077

NA  0.4224

NA -0.1832

NA  0.2298

NA -0.2824

NA  -0.7453

NA  0.4484

NA  -0.6524

NA  0.1980

NA  0.5005

NA  0.4330

NA  0.4947

NA  0.6770

NA  0.6231

NA  0.2669

NA  0,3849

NA  0.2574

NA  0.6754

NA  0.4082

NA  0.2325

NA  0.3670

NA  0.2379

NA  0.5719
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DIFERENCIAS PROPORCIONALES CON ANEXO X {(continuacion)
RESPECTO AL PROMEDIO SIMPLE

PIC PIPC PIPM PIPMA  PIPMNA PISI PIAF PIAP PITC

PROM PROM PROM PROM PROM PROM PROM PROM PROM

Jun 0.1491 -0.0322 -0.1161 -0.4006 -0.0043 -0.0898 NA NA  0.4939
Jut -0.3292 0.0926 0.0460 -0.1608 0.1100 -0.2998 NA NA  0.5413
Ago 0.3587 -0.0758 -0.3769 -0.9729 -0.1949 0.6245 NA NA  0.6373
Sep -0.4110 -0.2648 0.0296 0.1620 -0.0217 0.2587 NA NA  0.2472
Oct -1.4190 -0.9345 0.5298 3.6603 -0.6798 -0.7795 NA NA -0.3773
Nov -0.0190 -0.3394 0.1028 0.0331 0.1323 -0.0415 NA NA  0.1318
Dic -0.0184 -0.5239 :0.1523 1.0493 -0.1848  -0.3469 NA NA  -0.1275
1980 Ene -0.1264 -0.1154 0.3387 0.3669 0.3400 -1.4273 NA NA  0.6236
Feb 0.3298 -0.3423 -0.0407 0.3667 -0.1410 -0.0032 -0.4358 NA  0.2666
Mar -0.2645 -0.4398 0.0412 0.6444 -0.1807 0.0056 -0.2034 NA  0,3972
Abr -0.0129 -0.4805 0.0752 -0.0828 0.1102 0.0411 -0.1517 NA  0.5014
May -0.2656 -0.1301 -0.0489 -0.5831 0.1134 0.2172 0.1284 NA  0.5687
Jun -0.3732 0.0678 -0.1917 -0.6508 -0.0650 0.3513 0.1943 NA  0.6673
Jut -0.5883 0.5973 0.7417 0.8503 0.7095 -3.6690 0.4971 NA  0.8615
Ago -0.4988 0.0473 0.1888 0.3821 0.1220 -0.1139 -0.6813 NA  0.5537
Sep -0.4392 -0.2959 0.1773 0.2487 0.1532 -0.1409 -0.3433 NA  0.6401
Oct 0.3819 -0.9809 -0.4084 1.5423 -1.1206 -0.0403 -0.1039 NA  0.7299
Nov -0.3454 -0.4234 0.1975 0.3908 0.1308 -0.2174 -0.4045 NA  0.6716
Dic -0.9166 -0.9389 0.5976 3.6311 -0.3743  -1.0358 -1.4721 NA  0.5089
1981 Ene -0.2301 -0.6810 0.1564 1.2401 -0.1529 0.1436 -0.9924 NA  0.5164
Feb 0.1214 08.2681 0.0957 0.1097  0.1489 0.5620 -0.0353 NA -1.2706
Mar -0.1034 -0.2912 -0.0388 0.2466 -0.1246 0.4614 -0.4966 NA  0.3465
Abr 0.4231 0.3230 -0.0620 -0.0431 -0.0024 0.7852 0.2772 NA  -1.7011%
May 0.2358 -0.2289 -0.3055 0.0965 -0.4279 0.5925 -0.1740 NA  0.2117
Jun 0.5751 0.5308 0.0640 -0.4160 0.2498 -0.7524 0.5377 NA -0.7890
Jul 0.3937 0.3310 0.1629 0.1039 0.2173 0.3472  0.2968 NA  -1.8529
Ago 0.4837 0.2009 0.0596 -0.1154 0.0613 0.4957 -0.1045 NA -1.0812
Sep -0.0179 -0.1471 -0.1451 -0.4731 -0.0934 0.1967 -0.6372 NA  1.3171
Oct 0.2349 0.3739  0.3401 0.3574 0.3226 -1.6895 0.2156 NA  -0.1549
Nov 0.2474 0.3260 -0.0278 -« 7075 0.1875 0.5327 0.3108 NA  -0.8691
Dic 0.3228 -0.0010 -0.2099 -0.1798 -0.2289 0.4316 0.1863 NA  -0.3211%
1982 Ene -0.3604 -0.6634 -0.9580 -0.5325 -0.9714 1.0048 -0.0338 NA  2.5147
Feb -0.1394 -0.2140 -0.2780 0.3513 -0.5302 1.0000 -0.7229 NA  0.5331
Mar 0.2314  0.3094 0.3328  0.7717 0.229 1.0006 0.0538 NA  -2.9284
Abr ~-0.0524 -0.2382 -0.7903 -1.7081 -0.4739 1.0000 -1.1726 NA  3.4354
May 0.3493 0.6211 -0.1470  -0.0958 0.0328 1.0000 -0.0621% NA  -1.6983
Jun 0.4640 0.1967 -0.5681 -1.5430 -0.2450 1.0000 0.3382 NA  0.3573
Jul 0.4364 0.5829 0.2854 0.2230 0.3518 0.0601 0.8536 NA  -2.7931
Ago -0.5126 -0.3626 -0.5006 -0.7877 -0.4233 1.0000 0.5221 0.4235 0.6413
Sep -0.0376 0.2679 0.1783 0.1340 0.1530 -3.1324 0.7425 0.6943 1.0000
Oct -0.6579 -0.2729 0.0002 0.2467 -0.0948 -0.7174 0.2987 0.1974 1.0000
Nov -0.2700 -0.0036 -0.2342 -0.1757 -0.1456 -0.2519 0.3034 0.2266 0.5510
Dic -0.2113 -0.0095 0.0334 0.4549 -0.1584 -0.3450 0.1931 0.1446 -0.1017
1983 Ene 0.0479 -0.2125 -0.1117 -0.1401 -0.1392 0.0173 0.2783 0.2054 0.0547
Feb 0.0900 -0.0565 -0.0723 -0.3235 0.0007 0.0904 0.1364 0.0530 0.0818
Mar -0.3507 -0.0468 -0.0017 0.4737 -0.1499 -0.0392 0.1363 0.0494 -0.0712
Abr -0.2658 0.1768  0.4491 0.5230  0.4228 -1.6395 0.1706 0.0871 0.0759
May -0.0800 0.1527 0.0441 0.1440 0.0073  -0.4236 0.0658 -0.0282 0.1179
Jun -0.0127 -0.1491 -0.0520 -0.5078 0.0674 -0.1672 0.2808 0.2106 0.3300
Jul -0.2931 -0.0573 0.0237 -0.0018 -0.0198 -0.0163 0.1949 0.0963 0.0734
Ago 0.0741 -0.1091 -0.1540 -0.7803  0.0523 0.2278 0.2731 0.2042 0.2118
Sep -0.2345 -0.0909 -0.2470 -0.5257 -0.1877 0.3884  0.3465 0.2884 0.2625
Oct -0.1177 -0.0071 -0.0039 0.0737 0.0403 -0.0687 0.1397 0.0803 -0.1345
Nov -0.3476  0.0496  0.2032 0.6802 0.0065 -1.0253 0.2580 0.2066 -0.0312
Dic -0.6086 -0.0883 -0.1471 0.4317 -0.3921 1.0000 0.1085 0.0470 -0.3512

1984 Ene 0.3695 0.0157 0.0997 -0.3092 0.3150 0.0531 -0.0859 -0.1517 -0.3063



DIFERENCIAS PROPORCIONALES CON
RESPECTO AL PROMEDIO SIMPLE

Feb
Mar
Abr
May
Jun
Jul
Ago
Sep
Oct
Nov
Dic
1985 Ene
Feb
Mar
Abr
May
Jun
Jul
Ago
Sep
Oct
Nov
Dic
1986 Ene
Feb
Mar
Abr
May
Jun
Jul
Ago
Sep
Oct
Nov
Dic
1987 Ene
Feb
Mar
Abr
May
Jun
Jul

MEDIA

DESVIO
VARIANZA
MAXIMO
MINIMO
OBSERVACIONES

PIC

PROM

0.0977
-0.1360
-0.0511

0.0823
-0.4483

0.0358

0.0505

0.0175
-0.1026
-0.0038

0.0799

0.1532
-0.0348
-0.1133
-0.0108
-0.0936
-0.0341

4.4558

0.9586

1.2971

1.1232

0.6656

0.8734
-0.2243

0.7793

0.6144
-0.4006

0.3375
-0.1456
-0.5782

0.2404

0.1127
-0.2548

0.2855
-0.5481

0.0631

0.1791

0.4443

0.0415
-0.5502
-0.3657

0.3785

0.1320
1.4497
2.1016
17.5444
-5.0266
210

PIPC

PROM

-0.1295
-0.2480
-0.0188
-0.0137
-0.1174

0.0344
-0.0748
-0.2104
-0.1361

0.0695
-0.0102
~0.2404
-0.1450
-0.1181
-0.0898

0.0939

0.1726
-2.6262

0.0421
-0.0811
-0.2478
-0.3194
-0.6565
-0.5158
-0.0912
-0.3891

0.1058

0.1306

0.0248

0.1832
-0.1141
-0.0712

0.1216
-0.1742
-0.5611
-0.1171
-0.0630
-0.1940
-0.3626

0.1581
-0.0754
-0.1795

-0.3938
2.0173
4.0696
2.4406

-24.7537
210

PIPM

PROM

-0.0570
-0.1308
-0.0838
-0.1159
-0.0366
0.1797
-0.0304
-0.0870
0.0969
0.0880
-0.1924
-0.0427
0.0117
-0.1687
-0.1654
-0.1260
-0.1455
1.5520
0.5194
0.6792
0.5251
0.5863
0.4923
1.0124
0.4943
0.5778
0.4373
0.4083
0.0211
0.3837
-0.1889
-0.0043
0.2364
-0.0968
0.0081
0.2147
-0.1273
-0.1437
0.2206
0.0161
0.099
-0.0969

-0.0529
0.5246
0.2752
2.4552

-1.8117

210

PIPMA

PROM

-0.4353
-0.2129
-0.0104
-0.0373
0.0424
0.6496
-0.2746
-0.4799
0.2657
0.5445
-0.0717
0.1488
0.4790
0.3070
0.1423
0.4222
-0.0039
-4.2540
-3.7135
-2.1013
-0.8725
-1.4166
-1.5006
1.3526
-0.3668
0.6145
0.3622
-0.4615
-0.6158
0.5719
-1.6768
-0.9891
-0.3174
0.6699
4.0103
0.4261
-0.2662
-0.5926
0.0054
-0.8618
0.3087
-0.0507

0.0221
2.2749
5.1751
25.2470
-6.0725
210

PIPMNA

PROM

0.0666
-0.1205
-0.1459
-0.1639
-0.0318
-0.0121

0.0010
-0.0350

0.0937

0.0677
-0.2278
-0.0753
-0.0323
-0.2472
-0.2059
-0.1799
-0.1367

2.3160

0.9414

0.9685

0.6517

0.8617

0.7623

0.9463

0.7436

0.6145

0.4158

0.5154

0.1180

0.3039

0.0580

0.2009

0.3145
-0.2456
-0.7489

0.1652
-0.1149
-0.0369

0.2229

0.1649

0.0448
-0.0992

-0.1101
1.1442
1.3092
2.8365

-12.6077
210

PiSI

PROM

L1991
.2483
.5650
.4501
L2421

.4385

0416
.2648
L1764
.2372
.4382
.0285
.2248
.0854
1179
.0422
.3889
.0000
.0000
.0000
.0000
.0000
.0000
.5224
.0000
.6360
.5335
.5538
.0098
.3084
.9268
9575
.8689

.0000-

.0000
.8354

1.0000

.6060
.5999
8466
.4353
4433

.1680
1272
.2705
.0048
5569

210

PI1AF

PROM

0.2522
0.4055
0.3642
0.2284
0.1603
0.2610
0.2447
0.2945
0.0506

-0.0945
0.1273
0.1306

-0.0296
0.2647
0.2011
0.0097
0.1763

-1.2049

-0.1314

-0.9607

-1.1240

-0.7854

-0.6197

-0.6037

-1.0695
0.1359
0.3947
0.3307
0.3124
0.5805
0.4778
0.2268
0.3468

-0.2538

-0.8115
0.1594
0.0320
0.4198

-0.4448
0.1093
0.2492
0.1608

-0.0111
0.4653
0.2165
0.8536

-1.4721

90

0
0
0
0
0
0
0
0

-0

-0
0
0

-0
0
0

-0
0

-2

-0

-1

-2

-1

-1

-1

-2

-0

-0

-0

-0

(=]

ANEXO X (continuacién) -

PIAP

PROM

.1866
.3461
.2960
-1691
.0958

.1869

1714
.2260
.0541
.2237
.0246
.0280
. 1467
.1786
21217
.0770
.1253
.2387
6166
.8017
.0556
.5923
L3511
L4452
.4897
.5320
.0743
.1875
.2204
.2793
.1496
1566
.0161
.8279
L6349
.2232
.3530
.1489
.2830
.2941
.0292
.0994

.2376
L7017
L4924
.6943
.4897

60

PITC

PROM

0.2177
0.3449
0.2148
-0.5992
0.5776
0.1031
-0.0461
0.00%94
-0.3906
-0.6849
-0.1678
-0.0737
-0.3270
-0.0177
<0.1111
-0.0915
-0.5431
1.0000
1.0000
1.0000
1.0000
1.0000
1.0000
1.0000
1.0000
1.0000
0.2926
0.4804
0.4958
0.5840
0.1272
-0.2767
0.4380
-0.3571
-0.7140
0.1472
-0.2867
-0.6518
1.0000
0.4111
0.2035
-0.4570

0.3380
0.8453
0.7146
3.4354
-3.9990
185

156
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