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Abstract

Los procesos inflacionarios impactan de lleno en la resolucidn de los
conflictos privados, con intereses netamente econémicos, traidos a
solucidn y revision al sistema de justicia. Un proceso judicial tiene
una duracién estandarizada, de inicio a fin, de entre 12 'y 16 meses
dependiendo la complejidad de la causa y el impulso brindado por las
partes y el tribunal. En épocas de inflacion, durante ese periodo de
tiempo, se producen divergencias significativas en el valor de cambio
entre del monto o capital reclamado al inicio del proceso y al final, re-
sultando que lo que otrora era una suma significativa de dinero al ini-
cio del proceso resulta una suma poco significativa al final de mismo.
Se han propuesto diferentes estrategias de solucidn del problema, ya
legal, ya econdmica, ya mixta. No pretendo agotar la discusidn, solo
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brindar otras posibles miradas de abordaje al problema.

1. La faz economica

1.1. La inflacion y la especial
situacion Argentina
a inflacién suele ser definida por
dos vias diferentes, el aumen-
to generalizado de los precios o
la pérdida del valor intrinseco de la
moneda nacional -el peso-. Excede al
marco del presente trabajo exponer
el origen y las causas de la inflacion,
cuestiones sobre las cuales los eco-
nomistas aun no acuerdan’, como asi
también los conceptos de inflacién por
costos, por demanda, agregada, etc.2
En cualquier caso, la traduccién inme-
diata del fendmeno de la inflacién es
que al mismo numero de pesos, entre
uno y otro momento histérico, se ad-
quieren menos bienes o servicios. Con

$10.000 hace un afo se compraban
tantos litros de nafta, tantos doélares,
tantos kilos de carnes o de manzanas,
hoy con $ 10.000 se adquieren muchos
menos de cualquiera de todas las op-
ciones mencionadas.

El dinero, el peso, cumple diversas
funciones, es unidad de medida de va-
lor e intercambio, es unidad de cuen-
ta y finalmente es reserva de valor.
Durante los procesos inflaciones se
produce un desplazamiento de esas
tres variables, la moneda deja de ser
considerada como unidad de cuenta,
como unidad de medida y pierde el
caracter de unidad de valor. Tanto asi
gue desde la edad “la mala moneda
reemplaza a la buena moneda”, cir-
cula cada vez mas rapido la moneda

mala -el peso- y desaparece del mer-
cado todo lo que tiene valor de ahorro
-ddlares, mercaderias, etc.-.

Por razones que exceden el presente,
nuestro pais ha sufrido durante diver-
sos periodos de su historia moderna
diversos procesos inflacionarios, con
mas o menos inflacién, con unas u
otras caracteristicas, pero en general
han existido procesos inflacionarios
sobre el final de la década del 30, so-
bre la mitad de los 40, sobre media-
dos de los 50 -con el gobierno de Pe-
rony los posteriores-, a finales de los
60, a mediados de los 70, al inicio de
los 8o. Luego se han sumado proce-
sos particulares, la hiper inflacion de
finales de los 8oy principio de los 9o,
la convertibilidad, la post convertibi-



lidad® y mas recientemente los proce-
sos de aceleracion inflacionaria desde
2014 en adelante.

1.2. La tasa de interés
La tasa de interés es el precio del di-
nero, cuanto se paga y/o se cobra en
un determinado momento histérico
por usar dinero de otros. La tasa de
interés juega un rol central en el es-
guema econdémico de un pais4, entre
otras cosas es determinante para que
una persona -un agente econémico en
verdad- decida consumir hoy, ahorrar,
invertir a futuro en tal o cual cosa, o
volcar su ahorro a la demanda interna,
etc. Es uno de los precios relativos mas
importantes de la economia, moviliza-
dor de capitales de riesgo y de trabajo
y parametro central para la toma de
decisiones de inversién de largo plazo.

A partir del descriptor que se utilice
existen diferentes tipos de tasas de
interés, tomando la forma de agrega-
do al capital puede ser fija o variable,
considerando la aplicaciéon puede ser
efectiva, nominal y asociado a ambas
el costo financiero total. Para lo que
aqui importa debe distinguirse entre
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tasa real o positiva y tasa bajo la par
o real negativa. Una tasa de interés
real se tiene cuando la rentabilidad no-
minal del dinero -o de cualquier acti-
vo- es superior a la inflacién, contando
ambas en el mismo periodo de tiempo.
En cambio hay tasa negativa cuando la
rentabilidad nominal del dinero -u otro
activo- resulta inferior a la inflacion. De
forma tal que si entre el 1 de enero de
2023 y el 31 de diciembre de 2023 la
inflacién resulta ser de 100% anuals,
una tasa real deberia ser de al menos
101% anual, cualquier valor por debajo
de los indicados seria negativo. Irving
Fisher¢ fue el primero en sugerir que la
tasa de interés nominal que se paga en
el mercado tiene dos componentes, por
un lado el rendimiento real del capital y
por otro la sancién por la depreciacidn
del poder adquisitivo del dinero.

Eluso de la tasa de interés como varia-
ble de una economia no se encuentra
exento de discusiones entre los gran-
des economistas, como juega la misma
en diversos periodos, si debe ser “subi-
da” o “bajada” por la autoridad central
para estimular, incentivar o desincen-
tivar ciertas o determinadas posicio-

nes de mercados y conductas de los
agentes econdmicos, todo lo que -una
vez mas- supera con creces las posibi-
lidades de este breve analisis’.

Aplicando a la finalidad del interés se
distingue entre interés compensatorio y
moratorio. El primero es el precio del di-
nero por el tiempo de uso, el precio por
el capital ajeno, cuanto debo pagar por
usar el capital de otro o por disfrutar
anticipadamente de bienes. El segundo
es el interés que se paga por no devol-
ver el dinero en el plazo especificado, es
el precio de la mora, o el precio por el
tiempo de no devolucién del dinero.

1.3. El costo de oportunidad

y los precios relativos
El costo de oportunidad es el tiempo
perdido al elegir una opcidn en particu-
lar, en cualquier orden de la vida, algo
asi como cual casilla de peaje debo
elegir y que hubiera pasado si optaba
por la otra.

En economia y finanzas el costo de
oportunidad es la opcién perdida por
preferir un instrumento financiero
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particular por sobre otro. Si compro
délares no puedo poner esos mismos
pesos en un plazo fijo, a determina-
da unidad de tiempo, el délar habra
tenido un rendimiento y el plazo fijo
otro diferente.

Comunmente se llama precios rela-
tivos al valor de intercambio de un
bien respecto de otros bienes que
circulan en una economia cualquiera.
El dinero, la tasa de interés y el costo
de oportunidad se encuentran vincu-
lados en forma intima a los precios
relativos, el valor de los bienes “de-
pende” intrinsecamente de esas va-
riables considerando especialmente
qgue el dinero es el principal bien de
una economia.

1.4. La indexacion
La palabra indexacién, en economia,
es un sistema que se utiliza para
compensar las pérdidas de valor que
experimentan las obligaciones a lar-
go plazo, generadas por la devalua-
cion de la moneda o la inflacién. Per-
mite ajustar los montos nominales
utilizando un indice de referencia, de
tal forma que se mantenga el poder

adquisitivo relativo del dinero. Se uti-
liza para mantener un precio relati-
vo estable entre dos o mds bienes o
servicios, o para mantener un precio
real de un bien o servicio en relacién
con al peso que sufre una pérdida o
deterioro del valor intrinseco por el
efecto de la inflacion. En definitiva
la indexacion es la herramienta a la
que recurren los agentes econémicos
para corregir la depreciacién moneta-
ria que produce la inflacion.

Ejemplo concreto, la actual ley de
alquileres fija el tiempo minimo del
contrato en 3 anos, pero cada ano el
precio inicial pactado por las partes
puede ser ajustado conforme un in-
dice que publica el gobierno a través
del Indec, hay pues una indexacidn.
Pueden usarse otros ejemplos en la
economia actual, la renegociacién de
precios, de los sectores asalariados,
mediante el esquema de paritarias
no es mas que una forma de indexa-
cion de los salarios. Desde el punto
de vista de la economia la es una he-
rramienta de correccién que tiende a
hacer confluir las variables, no es ni
buena ni mala.

2. La faz Juridica

2.1. La prohibicién de indexar

La prohibicién legal de indexar se
encuentra contenida en el articulo
7 de la ley 23928, las pautas desin-
dexatorias continuaron durante el
periodo 1992-20028. Con la crisis
econdmica del periodo 2001/2002
se dictaron diversas leyes de emer-
gencias, entre ellas la ley 2556179
gue modificé la redaccion del arti-
culo 7 d ella ley 23928, que ahora
reza “En ningun caso se admitird ac-
tualizacion monetaria, indexacion por
precios, variacion de costos o repo-
tenciacion de deudas, cualquiera fue-
re su causa, haya o no mora del deu-
dor, con las salvedades previstas en
la presente ley™°. Parrafos abajo, el
articulo 10, derogd todas las leyes
gue permitian la indexacidn. Se re-
cuerda, grabado a fuego en la piel, la
famoso circula “1050" dictada por el
BCRA", bajo la presidencia de Adol-
fo Diz, mediante la cual se autorizo
a los acreedores hipotecarios a ac-
tualizar -léase indexar- las cuotas
de los mismos de acuerdo a la tasa
de inflacion™.



El primer embate fuerte contra la
prohibicién legal de indexar fue dado
por la legislacion de emergencia de
los afos 2002 y 2003, a la vez que se
ratificaba la vigencia de los articulos
7 y 10 de la ley 23928 se creaba el
Coeficiente de Estabilizacion de Refe-
rencia'® -CER- y el Coeficiente de Va-
riaciéon Salarial -CVS-. Ambos coefi-
cientes -noten los/as lectores/as que
no uso la palabra indice- las obliga-
ciones en moneda extranjera que hu-
bieran sido convertidas en pesos, se
mantendrian actualizadas de acuerdo
al origen o razén de la obligacion.

Luego, con el correr de los anos y el
aumento del proceso inflacionario a
partir del periodo 2013 - 2023 se han
creado otros mecanismos de actuali-
zacion aunque con el cuidado de soste-
ner que no son formas de indexacion.

Algunos ejemplos de estos méto-
dos de ajuste -verdaderas indexa-
ciones desde lo econdmico-. El régi-
men especial creado por el decreto
146/2017' por el cual se modificé el
sistema de ajuste de algunos créditos
del programa ProCreAr autorizan-
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do la aplicacién del CER. En abril de
2016 el entonces gobierno nacional
lanz6 los créditos hipotecarios ajus-
tados por Unidad de Valor Adquisitivo
-UVA- que se ajusta por CER e IPC, es
decir por inflacién. La actual ley de al-
quileres 2755175, articulo 14, contiene
un sistema de ajuste e indexacion del
canon locativo a través de un indice
especial cuyos dos componentes cen-
trales son otros dos indices, el indice
de Precios al Consumidor -IPC- y el
RIPTE -Remuneraciéon Imponible Pro-
medio de los Trabajadores Estables-.

Existe pues una prohibicion formal
de indexar pero existen numerosos
indices que nos indican como indexar
y que sirven para mantener estables
“precios relativos” en especial el pre-
cio relativo de la moneda que, como ya
dije, tiene a disminuir en periodos de
inflacidon. En estas breves lineas he-
mos identificado los siguientes indices
de ajuste, a pesar de la prohibicion de
indexar, IPC, CVS, CER, RIPTE, UVA y
podriamos seguir ejemplificando.

En materia de honorarios también se
han creado unidades e indices de va-

lor, la unidad IUS de uso habitual en la
Provincia de Santa Fe y Buenos Aires
-entre otras muchas- o la unidad UMA
de uso en la justicia federal 27423

2.2. Deuda de valor, otra

forma de indexacién
Georg Knapp, en 1905, expuso su te-
sis segun la cual cada unidad mone-
taria fiduciaria, en nuestro caso cada
peso, es igual a si mismo sin que sea
necesario considerar la relacion de
intercambio o el poder intrinseco de
adquisicion de otros bienes y servi-
cios'. Knapp es el padre de la teo-
ria nominalista del dinero'®, teoria
econémica y politica, que asegura el
poder del estado de emitir la moneda
y fijar su valor a la vez que presenta
numerosas ventajas administrativas,
fiscales y monetarias.

En el derecho francés Savigny ad-
vertia sobre el poder adquisitivo del
dinero, apartandose del metalismo.
Eliyahu Hirschberg formularia, afios
mas tarde y evolucion de la ciencia
estadistica, una critica acabada al
principio nominalista del dinero dan-
do forma definitivamente a la teoria
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moderna del valorismo1g. El valor del
dinero se mide en funcion de los bie-
nes que puede adquirirse con él.

En 1925 Nussbaum desarrolla la idea
gue existen dos tipos de deudas, las
gue nacen y mueren como deuda de
dinero y las que nacen como deuda
de valor y se extinguen con dinero2o,
para luego ampliar y defender su te-
sis en 1950 describiendo el derecho
monetario internacional®".

Nuestra legislacién ha seguido la
regla nominalista®?, pero suficien-
temente adaptada para permitir la
existencia de la deuda de un valor, de
forma tal que en determinados casos
no se debe dinero o moneda sino “un
valor”. Con el pasar de los procesos
modernos de fuerte y continuada
inflacion, especialmente el periodo
1975-1983, la teoria valorista fue re-
vitalizada. A su vez la indexacién de
las deudas de dinero, o el reajuste
permanente de las mismas, conllevd
una asimilacién practicas de las ca-
tegorias, si se debia un valor éste se
convertia en dinero el dia del pago y
la deuda siempre estaba actualiza-

da, si se debia dinero se imponia un
reajuste por inflacién o por indice de
tasa de interés que permitia mante-
ner la deuda actualizada, en la prac-
tica la economia se imponia -y aun se
impone- a la norma juridica.

El Cédigo Civil y Comercial ha reco-
nocido expresamente las categorias
de deuda de dinero y deuda de va-
lor en los articulos 765, 766 y 772,
con contradicciones evidentes en la
redaccién, a pesar de numerosos y
muy loables esfuerzos por proponer
que el articulado es “armonioso”. La
razén de la redaccion del articulado,
quizas, deba buscarse en le memoria
histérica de los agentes econdmicos
argentinos -le gente-, el legislador
pretendid cubrir todas las alterativas
histéricas. Mantener el principio no-
minalista para evitar una pérdida de
poder por parte del estado, garantizar
la facultad de emitir moneday asignar
valor nominal a la misma, también
asegurar el respeto a los contratos y
obligaciones en moneda extranjeray,
finalmente, proteger a los acreedores
cuando se debe un valor y hay proce-
sos inflacionarios:.

Creo que a esta altura puede decirse,
sin hesitacion y sin yerro, que el pro-
blema juridico de la aplicacién de la
teoria nominalista, valorista, la ind-
exacion, la tasa de interés, etc. deviene
en verdad de la existencia de un pro-
blema econdmico, la inflacién. Sin in-
flaciéon no hay problema juridico para
resolver y tampoco tendrian aplicacién
practicas las diferencias entre deuda
de valor y deuda de dinero.

3. El proceso judicial

3.1. El factor tiempo
El proceso de cobro de una deuda,
desde la intimacion previa, al fin del
juicio, ejecucién y cobro, lleva tiem-
po. Ese tiempo dependerd de las cir-
cunstancias del caso, del deudor/a,
de las defensas, del acreedor/a, de
los mecanismos disponibles para el
cobro, del funcionamiento del servi-
cio de justicia, de los/as profesiona-
les que llevan el proceso judicial, etc.
Una serie de acciones, medianamente
estimables en tiempo, pero con diver-
sas variables aleatorias, impondera-
bles, que podrian extender el tiempo



de cancelacidén de la obligacidn, de la
deuda, de recupero de la acreencia.

Un proceso judicial moderno, agil, con
garantias de defensa, bien llevado por
los tribunales y los/as profesionales,
sin mayores incidencias, deberia du-
rar entre 12 y 18 meses, desde su
etapa extrajudicial a la sentencia de
primera instancia, luego los plazos de
ejecucion de la deuda o las eventua-
les ulteriores instancias son impre-
cisas de sostener. Hablamos aqui de
procesos donde se disputan intereses
econdémicos privados que pueden ser
transigidos, ejecuciones civiles, cobro
de pesos o deudas de moneda extran-
jera, obligaciones de hacer o entregar
cosas, indemnizaciones civiles o la-
borales, alimentarios, etc.

El tiempo del proceso judicial no
puede ser “salteado”, es inherente al
servicio de justicia y al sistema de
resolucion pacifica de conflictos. En
la mejor de las hipétesis, si hay re-
sistencia por parte del deudor/a, el
factor tiempo nunca serd inferior a
los 12 meses entre el inicio y el cobro
efectivo de lo reclamado.
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En economia el tiempo es dinero, por
ende la pérdida de tiempo se compen-
sa con dinero, con aplicacion de tasas
de interés compensatoria y moratoria.

3.2. Actualizacion judicial de
deudas, analisis econémico
1. Un acreedor/a demanda a su deu-
dor/a por la cantidad de $ 570.000,
que es la suma de capital mas inte-
reses compensatorios que debe por
el saldo de un crédito tomado. El
acreedor/a reclama el recupero de
su crédito, mas los intereses mora-
torios. La deuda entré en mora el 10
de marzo de 2022, la sentencia es del
dia viernes 8 de septiembre de 2023
-al momento de escribir estas lineas-,
la inflacidn en el periodo de 18 meses
fue cercana al 223%, en este contex-
to cual es -0 seria- la suma final de
dinero que debe recibir el acreedor.
Siendo la deuda monetaria se debe
actualizar por la aplicaciéon de una
tasa de interés, pero resulta ahora
gue la tasa de interés vendra a cum-
plir una doble funcién. Por un lado
debera mantener actualizada la suma
de dinero adeudada para hacerla con-
verger con la tasa de inflacién del pe-

riodo para compensar la pérdida de
valor del dinero. Por otro lado debe
existir una sancién por la mora, que
debe ser diferente a la mera compen-
sacion, un interés diferencial.

2. Un acreedor/a demanda a su deu-
dor/a por la cantidad de u$s 3.000,
que es la cantidad de ddlares por ca-
pital e intereses compensatorios que
debe por el saldo de un crédito toma-
do. El acreedor/a reclama el recupe-
ro de su crédito, mas los intereses
moratorios. La deuda entré en mora
el 10 de marzo de 2022, la sentencia
es del dia viernes 8 de septiembre de
2023 -misma situacién que la ante-
rior-, la inflacién en el periodo de 18
meses fue cercana al 223%, en este
contexto cual es -0 seria- la suma
final de dinero que debe recibir el
acreedor en ddlares. No entraré en
la discusién del tipo de cambio, to-
maré siempre el cambio MEP, pues
a los efectos del ejemplo es igual la
cantidad de pesos que haya que en-
tregar por cada doélar siempre que
se tome el mismo valor al inicio y
al final. Siendo la deuda en moneda
extranjera se debe un valor, que sera

myf
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monetizado el dia del efectivo pago y
habra que adicionar un interés mora-
torio desde la fecha de mora y has-
ta el efectivo pago. A diferencia del
caso anterior solo aplica el interés
moratorio, sin necesidad de usar la
tasa de interés como valor de refe-
rencia para mantener incélume las
sumas de dinero.

3.Un acreedor/a demanda a su deu-
dor/a por la cantidad de 5334 litros
de diésel premium. El acreedor/a
reclama el recupero del préstamo
de uso, mas los intereses morato-
rios. La deuda entré en mora el 10
de marzo de 2022, la sentencia es
del dia viernes 8 de septiembre de
2023 -misma situacion que la ante-
rior-, la inflacién en el periodo de 18
meses fue cercana al 223%, en este
contexto cual es -o seria- la suma
final de dinero que debe recibir el
acreedor por el combustible. Nue-
vamente no debe analizarse el posi-
ble cambio de cotizacion del precio,
a los efectos del ejemplo es igual la
cantidad de pesos que haya que en-
tregar por litro. Siendo la deuda en
bienes, combustible, una vez mas se

debe un valor, que serd monetiza-
do el dia del efectivo pago y habra
gue adicionar un interés moratorio
desde la fecha de mora y hasta el
efectivo pago. Se anima el lector/a
a comentar -in mente- cual seria la
tasa aplicable y a que fines respon-
deria la misma.

Como puede observarse la deuda
de valor funciona como un modo de
indexacién de la deuda, sin perjuicio
de la forma en que se pretenda disi-
mular la cuestion. Probablemente en
el primer caso el deudor se queje de
una “doble imposicién de intereses”,
aunque tal doble imposicién no exis-
te o al menos cada forma de interés
responde a una finalidad diferente.
En el segundo caso no habrd queja
alguna, ergo existe una tendencia
mayoritaria a procurar ir hacia obli-
gaciones de valor o ser acreedor de
una “deuda de valor”.

Probablemente en el primer caso,
todas las partes procesales, discuti-
ran sobre la tasa de interés aplicable
para mantener actualizada la deuda.
Probablemente también haya una im-

posicién de tasa que no alcance para
cubrir el costo de depreciacion de la
moneda, mucho menos que compen-
se el capital histérico y sancione la
mora. Ergo, los acreedores buscaran,
una vez mas, garantizar la obligacion
mediante deudas de valor.

De forma tal que la aplicacion del
principio nominalista que persigue,
esencialmente, garantizar el uso de
la moneda nacional como medio de
pago e intercambio y como reserva
de valor, se ve afectado por el corset
normativo del mismo y las practicas
judiciales llevadas en consecuencia.

La tabla siguiente (ver pdgina sig.) es
una muestra cabal de la diferencia en-
tre considerar las obligaciones en mo-
neda de dinero, las de valor y la aplica-
cion de los intereses y la monetizacion.
Como explica muy bien Moisset de Es-
panés ‘la inflacién destruye totalmente
los fundamentos del nominalismo™* a la
vez que se produce un circulo vicioso.
La ruptura del nominalismo obliga a
los acreedores a buscar alternativas
de proteccidn via las deudas de valor,
el incremento de las deudas de valor



en el mercado desplaza el uso de la
moneda lo que acelera la inflacién al
aumentar la desconfianza en el signo
nacional de pago. Resulta que cuanto
mas nominalismo se persigue menos
nominalismo se tiene, a la vez que se
acelera el proceso inflacionario.

He utilizado un ejemplo simple, re-
dactado especialmente para el caso,
los valores de inicio y fin de las deu-
das de valor han sido tomados en si-
multaneo. A pesar de ser mercados
regulados, tanto el délar como el
diésel, han ido variando de acuerdo
a la inflacién vigente, podriamos de-
cir que se aplicaron los criterios de
inflacion. La dltima fila representa
la evolucién del dinero con inflacion,
mas el 9% de interés moratorio, por
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los llamados réditos puros. El cuadro
se presta a multiples lecturas y po-
dria ser objeto de impugnaciones di-
versas, en especial sobre los valores
tomados al principio y al final, mas la
eventual tasa aplicada, se han man-
tenido criterios estandar y la tasa
acumulada fue tomada del sitio cal-
culadoradeinflacién.com y refrenda-
da con chequeado.com.

4. Corolario

A modo de simple conclusion, la es-
tructura econdmica es determinante
en las vinculaciones sociales, en los
periodos de alta inflacion los diver-
sos agentes econdmicos recurren
a soluciones posibles para evitar

las pérdidas de valor de los bienes
dados al intercambio, entre ellos la
moneda nacional. En momento de
alta inflacion es imperioso revisar
algunas practicas de los actores
econdémicos y del servicio de justicia
con diversos objetivos. Procurar ga-
rantizar los derechos y obligaciones
de las partes, no romper las cade-
nas de pago, mantener incélume las
deudas para cumplir con el princi-
pio de indemnizacién integral y evi-
tar contribuir a la aceleracién de los
procesos inflacionarios.

Estas simples lineas, apenas apuntes,
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$570000 $570.000,00
u$s3000 $570.000,00
5533 litros de Diesel $570.000,00
$570000 $570.000,00

$570.000,00 | $1.776.120,00
$1.950.000,00 | $2.125.500,00
$1.947.616,00 | $2.122.901.44
$1.841.100,00 | $2.006.799,00

Tasa Cap BNA segiin CF. mas alta informada
6% anual, 9% en el periodo de 18 meses
6% anual, 9% en el periodo de 18 meses

Inflacién del 223% mas 9% por los 18 meses
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