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1. Introduccién

1.1. La presente Nota Técnica es el onceavo de los documentos elaborados en el marco del programa de
Asistencia Técnica en Temas Financieros para el Poder Judicial que lleva adelante el Centro para la Estabilidad
Financiera con el apoyo de la Tinker Foundation y el Foreign Office. Este documento es producto de la reunién
llevada a cabo el dia 9 de noviembre de 2006 sobre “Inflacién y Contratos” y que conté con las exposiciones de:
Héctor Osvaldo Chomer (Juez Nacional en lo Comercial del Juzgado N°10), Martin Lagos y Hugo Kaplan.

1.2. La inversion es un factor determinante en el crecimiento econémico de los paises. Normalmente, quienes
desean ejecutar proyectos de inversién no cuentan con los recursos necesarios y por ende buscan financiamiento
de fuentes externas o sea, de aquellos agentes que tienen excedentes en forma de ahorro. El flujo de recursos
desde quienes ahorran hacia quienes requieren financiamiento puede realizarse directamente entre ellos mediante
contratos entre las partes o a través de intermediarios; esto Ultimos se denominan intermediarios financieros,
siendo los bancos las instituciones mas reconocidas. En ambos casos, la persona (fisica o juridica) que cede
transitoriamente dinero (es decir, capacidad o poder adquisitivo) a otra, espera recuperar lo que le pertenece en
tiempo (o sea, dentro los plazos pactados) y forma (lo que significa recuperar un poder adquisitivo igual al que
prestd, mas la retribucion o interés que se hubiera pactado con el prestatario).

1.3. La escasez de ahorro volcado a financiamiento de proyectos locales -y por ende de crédito- en una economia
como la Argentina se denomina subdesarrollo financiero. Cada vez que se estudian las causas de dicho fenémeno
y se compara con la realidad de otros paises, surgen generalmente tres factores de singular importancia:
informacién abundante, seguridad juridica y moneda estable. El dinero debe cumplir ciertas funciones en la
economia, entre ellas se encuentra la funcién de medio de cambio, medio de pago, reserva de valor y unidad de
cuenta. Es facil entonces comprender porqué la ausencia de una unidad monetaria (o unidad de cuenta) de valor
estable y confiable en el tiempo es uno de los mayores obstaculos que se oponen al desarrollo del ahorro
monetario y del crédito.

1.4. Mientras Argentina goz6 de una moneda nacional estable y confiable (hasta mediados de siglo XX) el crédito
intermediado por el sistema bancario rondd el 50% del Producto Interno Bruto (PB). Esta relacion (que era
entonces comparable a la de otros paises en desarrollo) cayé a menos del 20% en el periodo de alta inflacion
1945-1974 y a menos del 10% del PIB en el periodo de mega e hiperinflaciones 1975-1990. Luego, subid a
cerca del 25% del PIB durante la vigencia plena de la Ley de Convertibilidad (1991-2001) y volvi6 a caer por
debajo del 10% del PIB cuando dicho régimen monetario se abandoné en 2002 y regresé la alta inflacion.
Finalmente, en diciembre de 2006 el crédito al sector privado se ubicé en 10,7% del PIB.

1.5. Una moneda estable y confiable no significa un contexto de precios absolutamente estables, sino uno en el
cual la desvalorizacién de la moneda (el ritmo al cual va perdiendo valor o, lo que lo mismo, al cual suben o se
“inflan” los precios) es moderado y — por lo tanto — predecible. Por el contrario, la inflacién no neutral se refleja

en una situacion donde las reglas de juego que rigen las relaciones entre los miembros de la sociedad no se
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respetan y pone en duda el valor de los contratos que se pactan entre los individuos, ya que genera un aumento
los costos de transaccion de la economia. Si la inflacidn revela una situacién donde se puede violar los contratos
de manera formal o informal, el problema de fondo se basa en la insequridad juridica que afecta a los activos
financieros. Como consecuencia de ella se produce una falta de confianza en la moneda domestica, en el sistema
financiero y en el de capitales®.

1.6. En un contexto en el cual la inflacion es moderada y predecible (inferior al 5% por afio o 0,4% por mes) las
tasas de interés pactadas entre partes pueden razonablemente “incorporar” la depreciacién esperada de la
moneda, por lo que los montos prestados podran expresarse en moneda corriente, sin ningln tipo de ajuste o
correccién. En términos juridicos es lo que se conoce como un mundo de “nominalismo” puro. Tras casi once afios
(1991-2001) de “nominalismo” puro resultantes de las disposiciones y los efectos de la Ley de Convertibilidad, el
aumento de la inflacion y la incertidumbre sobre el valor de moneda nacional que han tenido lugar desde
comienzos de 2002 han reactualizado el debate sobre dos cuestiones vitales que seran abordadas en este
documento: i) la justificacion del ajuste de los valores nominales en las operaciones en las cuales se pacta la
devolucién de dinero en fechas futuras, o sea, el abandono del nominalismo; y ii) los mecanismos utilizables a ese

fin.

2. El nominalismo y valorismo en Argentina

2.1. Las inflaciones endémicas sufridas por muchos paises en la sequnda mitad de siglo XX dieron lugar a una
profusa literatura, experiencia y jurisprudencia sobre estos dos temas: el abandono del nominalismo y la adopcién
de mecanismos de ajuste del valor nominal de los créditos y obligaciones pactadas. No puede caber ninguna duda
que el logro de la estabilidad monetaria (manifestada en una tasa de inflacion inferior al 5% anual) debe ser una
prioridad para el Estado y sus tres poderes, pero cuando dicha obligacidn no se cumple — como ha sido el caso de
Argentina desde 2002 — la pretension de imponer el nominalismo por la fuerza de la ley llevard ineluctablemente a
la contraccion del ahorro y el crédito en moneda local. Para algunos autores, en un contexto de inflacion alta y
volatil (o sea, no predecible) la ley y la jurisprudencia deben abrir el camino hacia el abandono del nominalismo.
Los mismos proponen que si bien esta alternativa es inferior al contexto ideal, es mejor que la pretensién de
imponer una ley divorciada de la realidad imperante.

2.2. Sin embargo, el abandono del nominalismo no es una advocacion a favor de una “indexacion” general de
precios y salarios. Los precios de los bienes y servicios sujetos a intercambio corriente e individual jamas deben
estar indexados o “atados” a la evolucién de un indice general de precios. Si se lo hiciera, al quedar ellos
congelados en términos reales perderian su cualidad esencial de ser indicadores de la escasez relativa de cada
bien y servicio. La variacion de los costos de produccion de cada bien o servicio serd solo uno de los elementos

que intervendran en la fijacién de sus precios, en interaccién con la demanda y otras condiciones de cada

! Ver Jorge M. Streb (1998).
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mercado. Segun esta vision, en contextos inflacionarios, entonces, la indexacion o uso de indice generales de
precios para el ajuste de valores nominales solo se justifica cuando la materia de la cual se trata son contratos
cuyo elemento subyacente es dinero o poder de compra.

2.3. En la Argentina se han aplicado alternativamente dos doctrinas opuestas sobre las obligaciones dinerarias en
distintos momentos del tiempo: el nominalismo y el valorismo. La doctrina nominalista, se caracteriza por mantener
el numeral en que se pactd la obligacion sea cual fuere su valor de mercado. O sea, que mantiene el valor de las
deudas en su valor nominal a lo largo del tiempo, sin importar la incidencia de la inflacién o la devaluacién de la
moneda. Por otro lado, el principio valorista se asocia con identificar el poder de compra del dinero, por lo tanto,
da la posibilidad de ajuste o indexacion de las deudas pactadas en dinero.

2.4. El nominalismo fue adoptado por Cdigo Civil y las leyes argentinas tendieron a adoptar este mismo criterio.
Tras la prohibicidn de indexacion por la Ley 23.928, conocida como la Ley de Convertibilidad, se prohibié toda
forma de ajuste para las deudas posteriores al 1° de abril de 1991. Es decir, a través de esta Ley se volvié a
imponer el criterio nominalista. La Ley 25.561 de Emergencia Publica y Reforma del Régimen Cambiario del afio
2002 reprodujo la prohibicién de todo tipo de ajuste contenida en la Ley 23.928. Dicha norma si bien introdujo
cambios sustanciales en el régimen monetario ratific el criterio nominalista como instrumento de defensa del valor
de la moneda. El articulo 7° de la mencionada Ley dispone que: “ £/ deudor de una obligacion de dar una suma
determinada de pesos cumple su obligacion dando el dia de su vencimiento la cantidad nominalmente expresada.
£n ningdn caso se admitird actualizacion monetaria, indexacion por precios, variacion de costos o repotenciacion
de deuaas, cualguiera fuere su causa, haya o no mora del deudor, con las salvedades previstas en la presente ley.
Queaan derogaadas las disposiciones legales y reglamentarias y serdn inaplicables las disposiciones contractuales
0 convencionales que contravinieren lo aqui dispuesto”. La Ley 25.561 establece que no se aplicaran las
condiciones generales de contratacion que dispongan los reajustes de precios en funcién de la variacién del valor
movil. Luego, surgieron algunos decretos aclaratorios del texto del Peder Ejecutivo Nacional posteriores a esta ley,
como el Decreto 214, el 410y el 414 del afio 2002.

2.5. Sin embargo, para reparar los perniciosos efectos de la inflacién en Argentina durante ciertos periodos se
aplicé el criterio valorista, el mismo que se extendio también a algunos aspectos contractuales en los noventa- en
lo que se dio en llamar la Ley 24.283 también llamada ley Martinez Raymonda del afio 1993. Un punto relevante
de resaltar de dicha ley es el siguiente: “Cuando deba actualizarse el valor de una cosa o bien o cualquier otra
prestacion, aplicandose indices, estadiisticas u otro mecanismo establecidos por acuerdos, normas o sentencias, la
liquidacion judicial o extrajudicial resuftante no podrd establecer un valor superior al real y actual de dicha cosa o
bien o prestacion, al momento del pago.”0 sea que ningun sujeto que esté pagando cuotas sujetas a indexacion
pagara un precio mayor de la cuota que exceda el valor del bien adquirido o el servicio prestado. Esta Ley
contradice a la Ley de Convertibilidad en lo que respecta a la prohibicion de indexacién y sin embargo no fue

calificada como inconstitucional, ni pareciera estar derogada por la ley 25.561.
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2.6. Luego de la ruptura del régimen de Convertibilidad en el afio 2002, se admitieron algunas excepciones a la
Ley 25.561 que podian ser interpretadas como indexacién o simplemente como la posibilidad de aplicacion del
valorismo para morigerar los efectos de la inflacion. Tras la devaluacion de la moneda en el afio 2002 y la pérdida
de valor adquisitivo de la misma se plante6 el problema de los contratos celebrados antes de esa fecha, pactados
en dolares y en pesos, que aln se encontraban pendientes de cumplimiento. La Ley 25.561 planted una solucién
que intentd reparar los efectos inflacionarios de los afios 2002 y 2003. Surgié en un contexto contractual
determinado y dio solucién de derecho al problema de los contratos expresados en moneda extranjera que luego
de ser pesificados quedaron sujetos a mecanismos de actualizacién. Por medio de la Ley 25.561 y los Decretos
214/02 y 762/02 las obligaciones exigibles de dar sumas de dinero, expresadas en délares estadounidenses u
otra moneda extranjera, vinculadas al sistema financiero, cualquiera sea su origen o naturaleza, se convertiran a
razén de u$s 1=9$ 1, aplicandose luego un coeficiente de actualizacion: Coeficiente de Estabilizacion de Referencia
(CER) o Coeficiente de Variacion Salarial (CVS)2. Si como resultado de esta disposicion, el valor resultante de la
cosa, bien o prestacion, fuere superior o inferior al del momento de pago, cualquiera de las partes podra solicitar
un reajuste equitativo del precio. Si bien no se habld de mecanismos de ajuste o indexacion por indice de precios,
se introdujo la utilizacion tanto del CER como del CVS que constituyen mecanismos de reajuste, repotenciacién o

actualizacion, legalmente reconocidos.

2.7. A las obligaciones en moneda extranjera que fueron pesificadas y que son preexistentes a la emisién de dicha
Ley se les otorga un tratamiento valorista al permitir su actualizacion, lo cual constituye una excepcion al principio
nominalista que continla siendo la regla segin la Ley 25.561. En cambio, no se dio solucién a los contratos
pactados en moneda local -anteriores y posteriores a la Ley 25.561-, siendo expresa en este caso la prohibicién
de ajuste, por lo que se mantiene el criterio nominalista. Si bien tanto los contratos pactados en délares como los
pactados en pesos configuran obligaciones dinerarias se hallan sujetos a un régimen diferente. En el dltimo caso, a
los sujetos contractuales no se les dio ninguna solucion a pesar de que ellos apostaron a la permanencia de la
Convertibilidad al optar por contratos pactados en moneda nacional. Este tipo de contratos ain cuando hayan sido
renegociados podrian generar algun pico inflacionario.

2.8. Sin embargo, existen también otras excepciones a la aplicacién del criterio nominalista, en donde se permite
algun tipo de indexacion en los contratos. En el caso de los contratos de prenda con registro, estamos frente a un
contrato conexo, que reconoce al comprador y al vendedor pero en el contexto contractual se agrega un tercer
sujeto inusual que es quién financia la operacion, el cual posibilita la financiacién del contrato, permitiéndole al

consumidor adquirir bienes y servicios. En ellos se establece un valor contractual mévil. Esto es, se paga la cuota

2 El Coeficiente de Estabilizacion de Referencia (CER) es un coeficiente elaborado y publicado el dia 7 de cada mes por el Banco Central de
la Reptiblica Argentina (BCRA), y esta compuesto por la tasa de variacion diaria obtenida de la evolucion del indice de Precios al Consumidor
(IPC) con valor 1 para el dia 2/02/2002. Por su parte, el Coeficiente de Variacion Salarial (CVS) es un indice de actualizacion de deudas que
tiene base en la variacion de los salarios de los trabajadores. Este dltimo es confeccionado y publicado por el INDEC.
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mensual que se establece en el contrato de acuerdo al valor o el precio del automotor en el momento que se paga
la cuota. El fabricante determina el valor mévil, ello provoca que la relacion entre el comprador y el vendedor sufra
constantemente una variacion. 2.9. En este caso, el valor de la cuota varia en relacion al valor del automdvil cuyo
valor varfa segun la situacién del mercado, este riesgo genera cierta intranquilidad en los consumidores y trae
consigo un gran impacto o desarreglo econdmico. En funcion de ello, la Inspeccién General de Justicia (IG/)
mediante Resolucién N° 1 de febrero de 2002 prohibié a las terminales automotrices aumentar las cuotas de
dichos planes, lo cual contradice lo que habian pactado en un principio las partes. Se prohibieron nuevos reajustes
de precios adn cuando los fabricantes hubiesen modificado los precios de los automéviles. El consumidor podria
pagar a través del circulo cerrado una cuota congelada ya que se prohibié la indexacién. El problema aqui es que
la mecanica del circulo soélo tolera el reajuste porque de lo contrario los propios cuotapartistas son los
perjudicados. La resolucion conjunta posterior del Ministerio de Justicia y Derechos Humanos y de Economia cuatro
meses después deja sin efecto la resolucion anterior de la IG) y se permite reajustar el valor del automotor al valor
mévil ya que se trata de una deuda de valor.® Por otro lado, en el fallo Autolatina S.A. de Ahorro para fines
determinados que data del afio 1996, se procede a la actualizacion en un contexto de baja inflacion. En este caso,
se aplico la tradicional interpretacién de “deuda de valor”, sefialando que ellas aparecen excluidas de la
prohibicidn legal de indexacion. Lo que el fallo ha interpretado es que la excepcién al régimen la constituyen estos
circulos cerrados.

2.10. Otro caso de excepcion son los contratos de alquiler. El Decreto 762/2002, si bien exceptla de la aplicacién
del CER a los “contratos de locacién de inmuebles cuyo locatario fuere una persona fisica y el destino de la
locacion fuera la vivienda Unica familiar y de ocupacion permanente”, esta medida alcanzé a los contratos vigentes
pero el mismo decreto establece que las renovaciones o los nuevos contratos de alquiler seran libremente
pactados por las partes, permitiendo por lo tanto la aplicacién de clausulas de ajuste. Por ejemplo, es posible y
licito que las partes contratantes convengan que el precio de alquiler sea progresivo o escalonado a lo largo de la
vida del contrato.

2.11. En ciertas transacciones financieras también se presentan situaciones de excepcién. Por un lado, las
imposiciones en entidades financieras u operaciones crediticias efectuadas a partir de la entrada en vigencia del
Decreto 905/02 son exceptuadas de la prohibicion de indexacion por lo que se les podra aplicar el Coeficiente de
Estabilizacién de Referencia (CER). En el mismo sentido actla la Comunicacidon A-3660 del BCRA. Por otra parte,
los titulos de deuda o certificados de participacion emitidos por el fiduciario de fideicomisos financieros
constituidos en los términos de la Ley N° 24.441 y modificatorias, son exceptuados de la aplicacién de lo
dispuesto en los articulos 7 y 10 de la Ley N° 23.928 siempre que los bienes fideicomitidos sean préstamos u
otros créditos respecto de los cuales sea de aplicacion el Coeficiente de Estabilizacién de Referencia (C.E.R.) o el

Coeficiente de Variacion de Salarios (C.V.S.).por el Decreto 905/02. Finalmente, el Decreto 1096/02 exceptua de

® Resolucion 85/02 y Resolucion 366/02 respectivamente
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lo dispuesto en los articulos 7 y 10 de la Ley 23.928 y sus modificatorias, a los valores negociables con plazo no
menor a tres meses que emitan el Gobierno Nacional o el Banco Central de la Republica Argentina (BCRA). Desde
mediados del afio 2002 el BCRA ha emitido letras indexadas (LEBAC) mediante el CER, las cuales son utilizadas

como mecanismo de absorcion monetaria.

3. Conclusiones

3.1. En un contexto donde existe una moneda o unidad cuenta de valor estable o predecible, las obligaciones de
todos los deudores se denominan en dicha moneda, no es necesaria ninguna distincién por la suerte que hubiesen
corrido los precios relevantes o ingresos relativos de cada deudor. El uso de ajuste de valores nominales por
indices generales de precios es un sustituto ya imperfecto de la ausencia de una moneda estable. No existe
ninguna justificacion para agregar mas distorsiones o imperfecciones, como serfan las resultantes del uso de
indices o precios particulares. Sin embargo, en un contexto inflacionario como el actual, se reabre el debate en la
jurisprudencia sobre un posible abandono del nominalismo en los contratos cuyo activo subyacente es el dinero y
cuales son los mecanismos de ajuste utilizables para tal fin.

3.2. Habria que tener en cuenta que la doctrina nominalista se basa en (y favorece) la estabilidad monetaria; bajo
esta regla, ante la presencia de procesos inflacionarios, se tiende a beneficiar a los deudores de la economia, ya
que la inflacién genera un menor valor real de sus deudas en perjuicio de los acreedores. En cambio, cuando se
opta por aplicar el criterio valorista, los efectos del proceso inflacionario tienden a potenciarse, esto se debe a que
las obligaciones tendran en cuenta el efecto de la inflacién. En este caso, los favorecidos tienden a ser los
acreedores ya que el valor real de sus acreencias se mantiene a lo largo del tiempo. En este sentido, admitir una
comprension valorista del régimen de las obligaciones de dinero puede llevar a un circulo vicioso en el cual se
retroalimenta el proceso inflacionario. El derecho en muchos casos da solucién tardia a algunos problemas. La
inflacion encubierta o valorismo estd detras los contratos conexos e, incluso, se encuentra presente en la
actualidad en los contratos de alquiler, como ya fuera mencionado.

3.3. Dada la cantidad de excepciones en las cuales se permite realizar algun tipo de ajuste por inflacion, es dificil
establecer cual es la doctrina que realmente se aplica, siendo que es el propio Estado quién reconoce el fenémeno
inflacionario en algunos casos y sus efectos negativos en los contratos. Es claro que existe indexacidn oculta por lo
que habria que analizar el contexto actual de forma de poder darle una solucién de derecho a este problema de
manera de evitar mayor impacto sobre la economia. Habria que analizar la contradiccién existente entre la Ley
25.561 y otras leyes y decretos. Entonces, habria también que considerar si la ley Martinez Raymonda es un freno
0 un reconocimiento implicito a la indexacién. Por otro lado, si son admisibles las deudas de valor en un contexto
nominalista como el actual, donde se prohibe la indexacién. Si seria admisible la aplicacion del criterio valorista
para solucionar el problema asociado al nominalismo en un contexto inflacionario o analizar si simplemente lo

Unico que hace el valorismo es generar mas inflacion. En el mismo sentido, habria que analizar si el actual
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valorismo acotado puede impedir los efectos inflacionarios o si es un simple disparador de los mismos. En suma, si

no se logra la estabilidad monetaria, se deberia encontrar una solucién Unica y real para este tipo de conflictos.
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