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l. Introduccion

odo operador se encuentra en
Tla actualidad ante una situacién

juridicamente desconcertante al
momento de mitigar los efectos de la
continua inflacién. Sea que se halle en
etapa de asesoramiento o concrecion
de un contrato, sea que lo encuentre
ante el incumplimiento o resoluciéon
de un conflicto judicializado, las du-
das son similares: jcomo resguardar
el crédito de la incesante depreciacion
de la moneda?, ;qué alternativas ofre-
ce el ordenamiento juridico compati-
bles con el nominalismo imperante?,
¢la restriccion de actualizacion mo-
netaria incluye todo tipo de crédito o
deudas?, jcudles instrumentos proce-
sales permiten el cobro expedito del
saldo insoluto?

Al régimen nominalista y la deprecia-
cion de la moneda se adiciona que, la
tantas veces utilizada “clausula en
moneda extranjera”, tampoco pre-
sentan un resguardo satisfactorio
y seguro en nuestros dias. Alcanza
con rememorar alguno de los tipos
de cambio actuales de la divisa ex-

tranjera (délar oficial; solidario; tar-
jeta; MEP y CLL; délar soja 1, 2, 3y
4; Qatar; Netflix; Coldplay o cultural;
Tecno; Cripto; etc.) y de lo cual la ju-
risprudencia se ha persuadido de tal
desconcierto, emitiendo decisiones
en direcciones dispares.

En esta continua busqueda de ins-
trumentos juridicos que permitan
superar los inconvenientes que de-
rivan de la inestabilidad de la mone-
da, nos encontramos con el instituto
de la obligacién de valor. La figura
ha sido analizada por calificada doc-
trina y jurisprudencia, siendo que la
recepcion legislativa del Codigo Civil
y Comercial (art. 772) ha reavivado su
utilizacion para mdultiples materias:
indemnizacién de danos’, alimentos?,
expropiaciéns, las recompensas en el
régimen patrimonial del matrimonio,
créditos e indemnizaciones prove-
nientes del contrato de trabajo4, ho-
norarioss, entre otras®.

Sin embargo, el temor de su conside-
raciéon como repotenciacion de precios
conspira contra su utilizacién instinti-
va en cualquier clase de obligacién.

Inclusive la instrumentacion en titu-
los quirografarios restringe la cele-
ridad que demanda el dmbito de los
negocios, preguntdndonos irreme-
diablemente sobre la posibilidad -o
no- de documentar la deuda de valor
en titulos ejecutivos (pagaré, mutuo
con pacto de ejecutividad, etc.). Si
bien algunos precedentes dan cuen-
ta de su utilizacion incipiente (Bonex,
U.V.A,, etc.) la naturaleza del titulo
-valor- en el cual se aloja la obliga-
cién, demanda un detenido estudio y
consideracion.

Por el contexto de una economia en
la que su moneda se deprecia a un
ritmo mds o menos acelerado, se-
gun la coyuntura politico-econdmica,
pero sin detener su marcha, es légico
que se pretenda resguardar el valor
adquisitivo del crédito y se procure
documentar la deuda en un titulo que
ofrezca un cobro expeditivo. Mds aln
cuando la compensaciéon por el uso
del capital ajeno -interés- no resarce
los efectos de la depreciacidn.

Desde antano fue una practica efi-
ciente documentar el compromiso de



pago irrevocable, en un titulo unila-
teral, incausado y abstracto. Sin em-
bargo, en nuestros dias, resulta in-
comprensible aceptar un titulo valor
a 6o 0 9o dias (o el tiempo que fuere)
con una suma en pesos, a sabiendas
que su valor real serd de, al menos,
un 15 0 20 % menos en ese lapso. Ni
imaginar si lo llevamos a 180 dias
vista 0 mas.

En el contexto inflacionario, el pagaré
en doélares vino a salvar la situacion
hasta que las cosas comenzaron a no
ser tan simplesy, sobre todo, a perder
certidumbre y previsibilidad. Cuando
ello ocurre lo que se hacia por habito
ha perdido utilidad.

La certidumbre y la previsibilidad son
valores claves en las transacciones
comerciales y el &mbito cambiario no
es la excepcion.

Hoy en dia sucede que el recurso del pa-
garé o mutuo en ddlares dejo de ser -0
estd dejando de serlo- una herramienta
ventajosa, que brinde certeza y elimi-
ne o minimice, al menos, el margen de
riesgo de su conversién en pesos.
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Si el compromiso se cumpliera en doé-
lares billete no habria cuestion algu-
na por controvertir dado que la mone-
da fuerte ha mantenido, ciertamente,
su poder adquisitivo; pero sucede que
con frecuencia la jurisprudencia al
hacer lugar a la ejecucion ordena su
conversidon en moneda de curso legal
y, desde luego, el problema es definir
en ese caso la conversion. Alli apare-
ce lainseguridad, como vimos, debido
a la gran cantidad de cotizaciones y la
volatilidad que presentan.

Precisamente por ello es por lo que
nos permitimos indagar sobre la via-
bilidad -0 no- de la inclusién de la
deuda de valor en instrumentos y titu-
los, particularmente en los ejecutivos.

Il. La obligacién
en dinero y de valor

En una somera conceptualizacion po-
driamos decir que, en la obligacion
de valor, lo adeudado no es una suma
de dinero sino un valor cuantificable
-en dinero- al momento de pago. Este
representa solamente la medida del

objeto de la prestacidn, el cual con-
siste en una determinada utilidad que
el deudor debe procurar al acreedor.

Si eventualmente la obligacién de
valor se expresa en una cantidad
dineraria, la obligacion conserva su
linaje y continta siendo obligacién
portadora de un valor constante has-
ta el momento de su cancelacién de-
finitiva; siendo de valor, mientras el
pago no la extinga.

Por su lado, las obligaciones cuya
prestacién constituye desde su for-
macién en una suma de dinero, son
deudas dinerarias simples o pecunia-
rias. La prestacion estd determinada
por su cuantia de moneda de curso
legal del lugar de pago. Se trata de
la obligacién de pagar una cantidad
determinada de moneda (pesos, do-
lares, euros) y estd gobernada por el
principio nominalista que impone que
la obligacion se cancela por la entre-
ga de las especies pactadas en la can-
tidad debida, cualquiera que hubiere
sido el deterioro o pérdida sufrido por
la moneda, desde el momento en que
nacid la obligacidn hasta el momento
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en que se paga; siendo irrelevante el
aumento o disminucidn del valor de la
moneda en relacién a los demas bie-
nes (poder adquisitivo). La obligacion
se cancela entregando el importe y
accesorios, en el caso de correspon-
der, para el supuesto de morosidad o
cldusula penal.

Sin descuidar las discusiones que en
la academia se han suscitado con re-
lacién a la naturaleza juridica de la
obligacidon de valor?, con la especifica
regulacién en el Cédigo unificado se
ha superado la controversia sobre su
existencia como una categoria auto-
noma, no quedando alcanzadas por el
nominalismo de la ley 23.928.

Esta fue la posiciéon mayoritaria al
interpretar el art. 619 del Cddigo de
Vélez, ratificada por la Ley 25.561 y
gue persiste con el sentido expresa-
do en el actual art. 766 del CCyC. En
tal sentido se ha dicho que no hay ni
puede haber indexacion en la liqui-
dacién de una deuda de valor?, atento
a que en ella no se debe una suma
de dinero sino una cantidad abstrac-
ta que a los fines de su cumplimiento

habra de expresarse en dinero.

En funcién de ello, el nominalismo
rige solo para las obligaciones en di-
nero, pero no para las deudas de va-
lor en las cuales la moneda no cons-
tituye el objeto de la deuda, sino que
solo sirve de medio para restaurar en
el patrimonio del acreedor un valor o
utilidad comprometido por el deudor.

Criterio este que se consolidé en la
doctrina y jurisprudencia no sélo para
la indemnizacién de los danos y per-
juicios provocados por hechos ilicitos
sino también para otras obligaciones
(ej. obligaciones alimentarias)’.

Precisamente una de las diferencias
sustanciales entre ambas obligacio-
nes, es que en las dinerarias la ind-
exacion seria posible, si asi lo permi-
tiera la normativa o no la prohibiera
expresamente. Por su lado, en las
de valor, por su propia estructura,
la actualizacién opera por su propia
naturaleza. La diferenciacién resul-
taria irrelevante en periodos de es-
tabilidad monetaria, pues raramente
se utilizara la categoria de deuda de

valor en una economia constante.

Finalmente destacamos que el art.
772 establece varios criterios para la
cuantificacién de la obligaciéon de va-
lor. El primero es el que la obligacién
nace con una prestacién que consis-
te en un valor que luego se transfor-
ma en dinero. Dicha mutacién debe
tomar en cuenta el valor real que
en su generalidad serd el precio del
bien en el mercado.

En cuanto al momento de transfor-
macidén, no se establece determina-
cion normativa precisa’, aunque ge-
neralmente es al momento del pago.
Ahora bien, una vez cuantificada la
obligacién se transforma en dineraria
y aplica su normativa especifica.

Ill. Los problemas actuales de la
obligacion en moneda extranjera

Como hemos dicho, la clausula en mo-
neda extranjera fue una alternativa
muy utilizada en nuestro pais hasta el
ano 2011. Si bien la salida de la conver-
tibilidad en el 2001 presenté algunas



restricciones luego de casi 10 anos de
libertad cambiaria, el cepo instaura-
do en octubre de 2011 continué hasta
agosto de 2019 en donde se reestable-
cieron restricciones al acceso al mer-
cado de cambios. En el interin, opero
el cambio del Cddigo Civil y Comercial
en el ano 2015 el cual también aporto
vacilaciéon sobre el tratamiento de la
deuda en moneda extranjera producto
del cambio en la redaccién originaria
del Anteproyecto.

Son varios los ejes de la cuestion en
torno a la obligacién en délares, re-
lacionados a la interpretacion de los
arts. 765 y 766, asi como la conver-
sién y el tipo de cambio.

lll.a. El art. 765, CCyC
Esa norma establece que el deudor
de moneda extranjera puede liberar-
se entregando el equivalente en mo-
neda de curso legal.

En referencia a dicha norma que re-
gula relaciones patrimoniales a las
que les es inherente la libertad de
contenidos, debe considerarse de ca-
racter supletorio a la voluntad de las
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partes por lo que estas pueden apar-
tarse de ella a efectos de regular sus
derechos del modo en que lo estimen
mas conveniente.

Al respecto se ha senalado que aun
cuando el art. 765 permite al deudor
liberarse dando al acreedor el equi-
valente en moneda de curso legal,
esta regla presenta como excepcion
que las partes pacten expresamente
el pago en moneda extranjera, en con-
sonancia con el principio de libertad
de contratacion (art. 958, CCyC).

La jurisprudencia ciertamente paci-
fica en la materia, desde el 2015 has-
ta la actualidad, es la indicada. Se ha
reconocido que la norma del art. 765
no es de orden publico y si las par-
tes pactaron una solucion distinta,
en base al principio de autonomia y
de libertad de contratacion, ello debe
ser respetado™.

Se ha dicho que de acuerdo con lo
prescripto en el art. 962 del CCyC
las normas son supletorias cuando
resultan disponibles por la voluntad
de las partes. Es decir que se trata

de normas simplemente dispositivas,
no imperativas, que las partes, en
ejercicio de la autonomia de la volun-
tad, pueden dejar de lado. Por ello, el
art. 765 es una norma supletoria por
cuanto no resulta imperativa, ni es de
orden publico, ya que no habria in-
conveniente en que las partes pacten,
como autoriza el art. 766 del mismo
cuerpo legal, que el deudor deba en-
tregar la cantidad correspondiente de
la especie designada.

Aqui aparece otra norma relevante: el
art. 766, CCyC, que ayuda a compren-
der a la norma anterior. Dice dicha
norma que: “el deudor debe entregar
la cantidad correspondiente de la es-
pecie designada”.

En resumidas cuentas, si se ha pacta-
do una especie para el pago (art. 766)
ello debe ser cumplido, porque impli-
ca que las partes acordaron algo dis-
tinto a la norma del art. 765 CCyC que,
como hemos visto, es disponible™s.

Ill. b. Falta de pacto expreso
de pago en délares:
Distinto es el panorama cuando las
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partes nada pactan al respecto, es
decir, no regulan el punto de modo
distinto al art. 765.

Alli el deudor cuenta con la opcidén que
le brinda esa norma. Sin embargo,
surge una nueva controversia: ;como
realizar la conversion en ese caso?

Al respecto se ha dicho que en tal
caso se deberia aplicar el tipo de
cambio oficial al que pueden acce-
der los particulares, conocido como
“délar solidario” (art. 35, ley 27.541),
sin la percepcién adicional del 35% a
cuenta de impuestos™.

Reiteramos que ello corresponde
siempre que las partes no hayan
acordado por via del art. 766 una so-
lucion distinta a la prevista por el art.
765, CCyC (norma dispositiva y suple-
toria).

Ahora bien, en modo alguno es el Uni-
co criterio. Como dijimos, aqui apare-
ce en escena otro criterio: convertir a
valor de délar MEP"5,

Puede apreciarse el mencionado
como criterio mayoritario de las Ca-

maras Nacionales Civil y Comercial
(conversién segun el délar “MEP”)**
y resulta la mdas adecuada si se tie-
ne en cuenta que su precio deriva de
la compra y venta de titulos publicos
(con las regulaciones especificas), de
conformidad con los valores propios
del mercado y sin afectar las reser-
vas publicas. A su vez, la cotizacién
de cada dia puede ser conocida por
el publico por medio de las diferentes
vias de informacién periodistica, lo
cual otorga publicidad y transparen-
cia a tal valor de conversion.

Ill. c. El cumplimiento imposible
Reiteradamente se apela al argumen-
to en estos casos en que, una senten-
cia de condena en délares o un pacto
de las partes en esa moneda, resulta-
ria de cumplimiento imposible porque
el deudor se encuentra con restriccio-
nes legales para adquirir divisas. Se
suele recurrir al art. 955 del CCyC en
tal inteligencia.

Sabido es que el caso fortuito o fuer-
za mayor eximen de responsabilidad
(art. 1730, CCyC), siendo que, en el
plano contractual, el caso fortuito o

fuerza mayor se manifiesta como im-
posibilidad de cumplimiento (art. 955
y 956, CCyC).

La jurisprudencia, en términos gene-
rales, desechd la defensa fundada en
la imposibilidad de adquirir divisa ex-
tranjera en el mercado oficial de cam-
bios, pues siempre podria acceder a
ella por otras vias licitas".

La imposibilidad de cumplimiento de
la prestacién debe reunir ciertos re-
quisitos: ocurrir con posterioridad a la
celebracién del contrato, no depender
de las partes, ser objetiva en cuanto
afectara a la prestacidn esencial en si
misma y no al sujeto deudor, ser total
o absoluta y definitiva o irreversible.
No se presentan tales caracteres en
estos casos.™

Por otra parte, se ha senalado que
se encuentra al alcance de la deudo-
ra adquirir los délares pactados por
otros medios legales al existir otras
operaciones de tipo cambiario y bur-
satil que habilitan a los particulares a
comprar los délares necesarios para
cancelar la obligacién asumida a tra-



vés de la adquisiciéon y el posterior
canje de determinados bonos.

En suma, se suele partir de la premi-
sa de que la Unica fuente de la mo-
neda extranjera es la compra y cier-
tamente que, la moneda en cuestidn
podria estar en poder del deudor o in-
cluso haberla recibido con motivo de
su actividad. Nada excluye cualquiera
de estas dos ultimas opciones. Por
lo tanto, ello descarta la hipdtesis de
aplicacién del art. 955 CCyC.

lll. d. Diferentes cotizaciones

y los criterios jurisprudenciales

al respecto
El tipo de cambio a aplicar, cuando el
deudor tiene la posibilidad de pagar
en moneda nacional la obligacion en
dolares es una cuestidn ciertamente
desconcertante. La incertidumbre es
tanto en la vida civil cuanto comercial,
acrecentada ante la eventual incursion
-via conflicto- en el ambito judicial.

Las cotizaciones varian segun la ofi-
cial del Banco Nacion, délar bolsa,
contado con liquidacién, délar soli-
dario; con variaciones sustanciales
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entre puntas de comprador y vende-
dor. Ademads, no puede desconocerse
la cotizacidén del délar no oficial o en
mercados paralelos, aunque dificil-
mente un tribunal de justicia podria
considerar un mercado marginal. Sin
perjuicio de ello, tampoco puede omi-
tirse su frecuente utilizacién de esta
ultima cotizacién como forma de fijar
el precio de productos o servicios en
el mercado.

A ello debemos adicionar el impuesto
que grava operaciones vinculadas con
la adquisicién de moneda extranjera
para atesoramiento, compra de bie-
nes y servicios en moneda extranjera
y transporte internacional de pasaje-
ros (“PAIS”) cuya alicuota es del 30%
y a la Resolucién General 4815/2020
de la AFIP que dispone una percep-
cion anticipada del 35% del impuesto
a las ganancias que se aplicard so-
bre las operaciones alcanzadas por
el "PAIS", de conformidad con el art.
35 de la ley 27.541 y demas normas
complementarias.

Como vimos, algunos fallos dispu-
sieron, ante la ejecucién de deuda en

doélares, la conversion a la cotizacion
de la divisa efectuada por el Banco de
la Nacién Argentina (tipo vendedor)
en la fecha del efectivo pago, incre-
mentada en un 30% en concepto del
impuesto “PAIS” y en un 35% en con-
cepto de percepcion autorizada por la
res. 4815/2020 (AFIP)".

Otros establecieron el cambio con-
forme al tipo de cambio oficial al va-
lor del "délar solidario” (art. 35, ley
27541), sin la percepcidn adicional
del 35% a cuenta del impuesto a las
ganancias.

Alguna jurisprudencia, por su lado,
propicid la teoria del esfuerzo com-
partido?' y hasta se dictdé pronuncia-
miento aplicando el tipo de cambio
oficial publicada por el BNA (tipo
vendedor) con mas el incremento
tributario.

Ante tal escenario, en donde las
brechas son notorias, el resultado
del reclamo judicial puede resultar
notoriamente diferente segun el tri-
bunal donde tramite la reclamacion.
Con la incertidumbre econdmica in-
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dudable del futuro de nuestro pais
en un corto, mediano y largo plazo,
apremia indagar por la factibilidad
de incluir una obligacion de valor en
titulos o contratos.

IV. La utilizacion de la obligacién
de valor en los actos y contratos
juridicos

Uno de los importantes avances que
trajo consigo el CCyC es la posibilidad
de incluir en los contratos, sin temor
ni desconfianza, este tipo de obliga-
ciones al estar ahora bajo el expreso
cobijo legal. Hace ya varios anos, el
maximo tribunal nacional en “Vieytes
de Fernandez” validé la inclusion de
este tipo de obligaciones en acuerdos
bilaterales.>?

Sea por la propia naturaleza de la
obligaciéon contraida o bien por pro-
pia disposicion legal (contratos ce-
lebrados bajo la modalidad unidad
de medida “UVI"Y, “UVA", o incluso
contratos de locacion actualizables
segun los indices conforme Ley
27.551), en cualquiera de los casos,

la obligacién diferida en su liquida-
cién en moneda de curso legal es
una alternativa plenamente valida
en el ambito contractual:.

Inclusive, el art. 772 permite expresar
el valor con una moneda sin curso le-
gal con la sola condicion de que sea
usada habitualmente en el trafico, si-
tuacién que podra supeditarse, como
se dijo, con un objeto indicado en rela-
cion con cualquier otro bien.

Ante la posible resistencia bajo el
argumento de eventual repotencia-
cion de deudas, la expresa dispensa
legal®: o la esencia de la obligacién,
permite neutralizar tal afirmacion.
En otros términos, la prohibicién de
indexar tiene como exclusivo des-
tinatario a las obligaciones de dar
sumas de dinero; sin embargo, estas
prohibiciones no repercuten en ab-
soluto en las obligaciones de valor al
ser diferente su objeto y naturaleza,
escapando a la veda impuesta por
esta normativa®.

Para evitar posibles rotulaciones
nulidicentes, es indispensable que

el objeto de la obligaciéon se pre-
cise con un riguroso detalle y mi-
nuciosidad®*. A modo de ejemplo,
en la celebracién de un contrato de
compraventa de ganado expresado
en pesos, ajustado al momento del
pago segun cotizacion de valor de
kilo vivo, resultard obligacién dine-
raria con una cldusula de ajuste de
dudosa validez. Por el contrario, el
mismo acuerdo con fijacién de un
determinado valor, el cual se con-
vertird en una moneda al momento
del pago, en medida alguna podria
ser considerado dinerario sino supe-
ditado a las previsiones del art. 772.

En el mismo sentido, el art. 1133 del
CCyC contempla la inclusion de clau-
sulas de determinacion del precio
qgue no reducen su campo de aplica-
cién solamente a este contrato, sino
que resultan aplicables a otros tipos
contractuales.

Del articulado del Cédigo unificado,
surgen innumerables previsiones
normativas relativas a obligaciones
de valor contractual?’, como en mate-
ria extracontractual?®.



Por otra parte, tampoco debe perder-
se de vista lo referente a los intereses
-y su devengamiento- en la deuda de
valor, cuestion que se vincula con el
momento a partir del cual opera el
cambio de la obligacidn en moneda
de curso legal.

Como dijimos, en el caso de pacto
expreso la cuestion se vera simpli-
ficada. Sin embargo, en el caso de
obligacion de origen legal, judicial y
por responsabilidad extracontrac-
tual la aplicacion literal de la dltima
parte del art. 772 -y la conversidn
en una tipica deuda dineraria- pue-
den llegar a provocar la desnatura-
lizacion de la figura.

Una vez que es cuantificada, gene-
ralmente en la sentencia o al pago,
es aplicable a la suma asi obtenida
todas las disposiciones relativas a
las obligaciones de dar sumas de
dinero. Esa alternativa daria la posi-
bilidad de aplicar intereses compen-
satorios (art. 767, Céd. Civ. y Com.),
moratorios y punitorios (arts. 768 y
769, CCyC) e incluso el anatocismo
(art. 770, inc. ay d; CCyC)*.
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Puede suceder que la obligacidn se
torne exigible antes de su cuantifi-
cacién (dano moral), comenzando a
correr los intereses desde el acaeci-
miento del perjuicio (art. 1748, CCyC).

La doctrina judicial mayoritaria,
al dictar la sentencia, cuantifica el
monto reclamado tomando como re-
ferencia el valor actualizado aplican-
do dos tasas diferentes que surgen
de los periodos temporales: desde
que la obligacién se hizo exigible
hasta que se determind el valor de la
prestacién y desde este ultimo mo-
mento hasta su pago.

En el primer tramo se estipula una
tasa de interés pura (porcentaje osci-
lante entre el 6 u 8 por ciento) y en
la segunda segun tasas vigentes las
cuales contendran adicionar el com-
ponente inflacionario segun lo dis-
puesto por el mercado.

Aun en el régimen vigente bajo el an-
terior Codigo de Vélez, era posible la
configuracion de obligaciones de va-
lor en contratos. Se invocé que cuan-
do en virtud del art. 1349 del Cédigo

Civil derogado el precio se determi-
naba con relacion a otra cosa cierta,
o cuando conectando esa norma con
el art. 1353, se lo hacia con referencia
“al precio corriente de plaza" de otra
cosa cierta, es decir frente a supues-
tos de precio determinable, la obliga-
cion que nacia del contrato era una de
las de valor3e.

Con la vigencia del Cédigo Civil y Co-
mercial ya no es discutible que las
obligaciones de valor pueden tener
como fuente no solo a la ley, sino tam-
bién al contrato.

La redaccion del art. 772 conduce a
concluir que las obligaciones de valor
pueden ser contractuales al permitir-
se expresar el valor en "en una mo-
neda sin curso legal” lo cual supone
la existencia de un contrato o acuerdo
al efecto. En tal sentido, perfectamen-
te podra ser pactada la obligaciéon de
valor con relacion a otro bien.

Esa interpretacion es coherente con
el acuerdo doctrinario alcanzado en
las XXV Jornadas Nacionales de De-
recho Civil de 2015, celebradas en

myf
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Bahia Blanca, con relacion a la opor-
tunidad para cuantificar el valor.

El art. 772 del Cédigo Civil y Comer-
cial prevé que el monto resultante de
la cuantificacién del valor debe re-
ferirse al valor real al momento que
corresponda tomar en cuenta para la
evaluacién de la deuda. Dicha refe-
rencia "al momento que corresponda”
no resulta otro que la oportunidad de
la cuantificaciéon establecida por la
ley cuando su fuente es legal o por
las partes, en las obligaciones de va-
lor de fuente contractual.?’

Nada obsta que las partes pacten que
la cuantificaciéon en dinero del va-
lor deba realizarse al momento del
vencimiento de la obligacién o bien
al tiempo del efectivo pago de ella, o
incluso en cualquier otra oportunidad.

V. Deuda de valor representada
en titulos ejecutivos:
¢sera posible en el pagaré?

Segun conocemos, el importe en el
pagaré debe fijarse de forma que se

precise la suma a pagarse en el titu-
lo no pudiendo contemplarse sumas
alternativas, aproximadas entre mi-
nimo y maximo, pagos escalonados o
por diversos vencimientos.

Ahora bien, jqué sucederd si se libra
un pagaré cuyo objeto sea una obli-
gacion de valor? Volvamos al ejemplo
gue antes dimos y pensemos en un pa-
garé que indique que deberd pagarse
el valor equivalente en pesos de cier-
ta cantidad de kilo vivo u oleaginosa
el cual se convertird al momento del
vencimiento del titulo o del pago. En su
caso, el equivalente a cierta cantidad
de UVA, UMA, JUS, RIPTE, indice de al-
quileres o cualquier otro.3?

Cabrian dos posibles interpretacio-
nes: (i) anular el titulo por la natura-
leza de la obligacién contenida en el
titulo, presumiblemente incompatible
con los arts. 1 inc. 2 y art. 101 inc. b
del D/L 59653, o (ii) aceptar que el
titulo valor contenga obligaciones fa-
cilmente liquidables en los términos
antes expresados.

La primera respuesta seguramente

sera la que instintivamente invada a
cualquier operador juridico®. Sin em-
bargo, entendemos que nada impide
reconsiderar el asunto dado que, tal
vez, desde el analisis hipotético, se
arribe a diferente conclusion.

Vayamos por parte segun los caracte-
res del titulo valor.

En cuanto a la completividad, en me-
dida alguna se lesiona sus atributos
al expresar el monto como liquidable
en obligacion de valor producto de
que, la propia ley contempla supues-
tos de suplencia legal. Si bien las inte-
graciones no refieren a la obligacion
o promesa sino vinculadas al plazoy
lugar de pago, lugar de creacidn, etc.;
la existencia de la obligaciéon en mo-
neda de curso legal y su posibilidad
de pago en moneda local (conf. arts.
44 y 765) de ninguna manera res-
tringen su literalidad. Vale decir, si
existe la posibilidad de convertir en
el pagaré la obligacidn extranjera en
moneda de curso legal mediante un
simple calculo matematico, por qué
no hacerlo con otra obligacidén -de va-
lor- liquidable.



Ante tal supuesto, el titulo no dejaria
de ser completo al supeditarse en su
determinacién a un simple calculo
aritmético de sencillo acceso para las
partes o los terceros (ej. cotizacion de
litro de leche fluida o indice de alqui-
leres). Precisamente dicha literalidad
se aprecia protegida para el libradory
beneficiario (o endosatarios) al contar
con certeza respecto de la obligacion
contraida y su extension.ss

Respecto de la integridad, el texto
legal soportaria realizar la interpre-
tacion antes formulada dado que se
aprecian diferencias normativas en
el régimen de la letra de cambio y en
las del pagaré.s¢

Para el primero, textualmente se indi-
ca que el titulo debe contener una "..
promesa incondicionada de pagar una
suma determinada de dinero” (art. 2,
inc. 2°); cuestion que, para el vale o
pagaré, soélo se circunscribe a suma
o importe (“la promesa pura y simple
de pagar una suma determinada” se-
gun el art. 101, inc. b°).

La exclusion legal de la palabra “dine-
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ro” en el pagaré, toleraria la conclusién
aludida en su interpretacion textual.

Desde el plano tedrico, el titulo es un
documento que se distingue o caracte-
riza por su contenido (derecho incor-
porado) y por la relacion entre aquél y
éste. Para que exista el titulo valor, el
contenido debe contemplar una pro-
mesa incondicionada e irrevocable. La
promesa de realizar una prestacion
de contenido patrimonial, como resul-
tado de una declaracion unilateral de
voluntad, en ninguna medida alteraria
la irrevocabilidad en la declaracién. El
contenido econdmico de la promesa
implica un enriquecimiento o ventaja
en el patrimonio del librador, derecho
susceptible de mensurarse econémi-
camente. En definitiva, un valor.

Del texto legal, en el pagaré la im-
putacion no resulta estrictamente en
dinero sino a una suma determinada.
Determinable seglin nuestro crite-
rio®”. Liquidacion cuya accesibilidad
no altere la literalidad y completividad
del titulo. Tampoco induciria a error o
confusion a las partes (ej. mercade-
rias, valor de referencia, etc.) utilizar

la obligacion de valor como objeto de
la prestacion comprometida.

Tampoco apreciamos que se afecte la
naturaleza del proceso ejecutivo dado
que, similar a lo sucedido para deudas
en moneda extranjera y con variado
efecto (ej. pago de tasas y sellados
fiscales, tasas retributivas por servi-
cio judicial, competencia jurisdiccio-
nal cuantitativa, etc.) la liquidacion
del importe resultard sencillamente
realizable mediante compulsa de in-
formacién accesible (ej. pag. webs).
Incluso la jurisprudencia se ha incli-
nado en admitir la preparacién de la
via a tal efecto3®.

Asi las cosas, percibimos que la utili-
zacion de la deuda de valor en el pa-
garé implicaria una herramienta juri-
dica de enorme valor para el comercio
(ej. quintales de soja, litros de leche
fluida, kg de carne viva, etc.), permi-
tiendo a las partes mantener el valor
adquisitivo del crédito alli documen-
tado, con rapido recupero judicial.

En oportunidad de su ejecucién y por
las restricciones de acceso a la divisa
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extranjera, la conversion de la obli-
gacion de valor resultarda mucho mas
sencilla y efectiva que la producida al
fijar moneda sin curso legal. En efec-
to, se presenta como una solucién por
demads de justa, con relacion al acuer-
do causal que le diera origen.

Inclusive, en la redaccién que en el
Cddigo unificado se otorgd a las obli-
gaciones en moneda extranjera (obli-
gaciones de dar cantidades de cosas)
no se contemplod especialmente dicha
categoria en el derecho vigente. En
efecto, podria interpretarse -y asi lo
hizo parte de la doctrina- como ab-
sorbidas por la categoria de las obli-
gaciones de género, es decir de dar
cantidades de cosas no fungibles. Por
tanto, al pactar en un pagaré una obli-
gaciéon en moneda extranjera se in-
troduciria, en resumidas cuentas, una
obligacién de género.

No desconociendo que la posicion
mayoria se inclina por su considera-
cién como obligaciéon dineraria®’, la
minoritaria nos invita a reflexionar
al respecto#.

VI. Eventual invalidez del titulo
valor por contener una deuda de
valor: persistencia de legalidad
como instrumento quirografario
con aptitud ejecutiva

Aun en la hipétesis restrictiva, apre-
ciamos que también podria analizar-
se otro escenario para la eventual
controversia.

De propugnar la invalidez de incor-
porar al pagaré una deuda de valor,
podria mantenerse la vigencia del
crédito en tanto cumplimente con los
requisitos que, doctrina y jurispru-
dencia, han reconocido al titulo qui-
rografario con validez ejecutiva“’.

Si bien no se desconoce la posicion
contraria“?, gran parte de doctrina
y jurisprudencia han sostenido que
procede la ejecucion del titulo en
tanto contenga un reconocimiento de
contenido y firma (o certificacién no-
tarial), asi como una deuda liquida o
facilmente liquidable“®; o en su caso,
habiéndose preconstituido el titulo
merced a la preparacidn de la via.

Dado ello apreciamos que, aun ante
negativa de conceder validez cambia-
ra al pagaré librado por unidad de va-
lor (cantidad de cosas al decir del art.
765) el instrumento persistiria con
habilidad ejecutiva a la luz del criterio
referenciado.

VII. Cierre

El comercio ha intentado por to-
dos los medios cubrir sus créditos
ante los avatares econdmicos. Ello
es propio de su esencia y génesis.
El titulo abstracto e incausado sir-
vié de sobremanera para el registro,
circulacién y recupero expedito del
crédito.

La incorporaciéon de moneda cons-
tante y estable para el compromiso
de pago complementd los anterio-
res atributos; sin embargo, como en
tantas otras materias e institutos de
nuestro derecho argentino, el efecto
inflacionario puso en duda la perti-
nencia de seguir utilizando el titulo
valor en moneda extranjera.



Como vimos, la opcidn de fijar el mon-
to en obligacion de valor (quitales de
soja, litros de combustible, leche flui-
da, mercaderia, etc.) en medida algu-
na resultaria una iniciativa ilicita. De
momento, no desechable -de plano-
en forma instintiva. Por el contrario,
se estima sumamente conveniente al
asociar la obligacién (quintal de soja)
al rubro o actividad desplegada por
cada comerciante (productor agrope-
cuario).

En efecto, la denominacién que identi-
fica a la propia disciplina cambiaria (ti-
tulo de valor) explicitamente identifica
y asocia a estos instrumentos con la
obligacién aludida. m
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prometié en pesos. En ese orden de ideas y como
el titulo (pagaré) tiene como caracteristica su au-
tonomia, y de él debe extraerse el monto del cré-
dito (o su facil liquidacién), como reza el articulo
517, CPC, lo que se podra obtener de una simple
operacién matematica, cuyas bases surjan del
propio titulo y no de otra informacion comple-
mentaria (cotizacion en un lugar determinado
del cereal referido).” (Cimara Cuarta de Ape-
laciones enlo Civily Comercial, Cérdoba, in
re “AYROLO GERMAN M. C/ FIGATTI CARLOS
ANGEL y otro —Ejecutivo Por Cobro de che-
ques, letras o pagares- Recurso de apela-
cién”, Expte N°1299603/36, 10/03/2019).

33 CNCom, sala F, 26/06/2018, “YANG, JIN-
GHU C/GONZALEZ, GLORIA ISABEL s/Eje-
cutivo”, www.cij.gov.ar. Id.: CNCom, sala A,
23703/2017, “PEREZ MORALES, LEONARDO C/
FRIHWITH, MARCELO ANDRES s/ Ejecutivo”,
WWw.cij.gov.ar



3 Enun caso de contrato cuyo objeto fue una
obligacién de valor con pretensién ejecutiva
se dijo: “El titulo ejecutivo se caracteriza por su
autonomia respecto de la relacion sustancial que
ha generado el crédito y su suficiencia, pues de la
sola lectura del titulo documentado deben surgir
no solo los sujetos legitimados sino también el
monto del crédito o su facil liquidacién y exigi-
bilidad. La obligacién es "facilmente liquidable”,
segin el art. 520 del Cod. Procesal, cuando su
determinacién depende de una simple operacion
aritmética, cuyas bases constan en el respectivo
titulo. El contrato bilateral, como el de compra-
venta, no puede generar un titulo ejecutivo ni
discutirse en el marco de un proceso de ejecucion,
salvo que esté expresamente reconocida por la
contraparte la exigibilidad de la obligacion di-
neraria reclamada por el ejecutante. El reconoci-
miento de la exigibilidad de la obligacion dinera-
ria reclamada por el ejecutante no puede suplirse
por una certificacion contable, pues remite a la
verificacion de constancias que no obran en el ti-
tulo que se ejecuta. El art. 520 del Céd. Procesal
limita la via ejecutiva a los titulos enumerados
en el art. 523 del Cod. citado, de los cuales surge
una obligacién exigible de dar cantidades liqui-
das de dinero o facilmente liquidables. Uno de los
presupuestos de apertura del juicio ejecutivo es
la existencia de una deuda exigible y liquida, ya
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que si no lo es no hay titulo habil para proceder
ejecutivamente, con prescindencia de que el cré-
dito tenga o no garantia real. Las obligaciones
de valor, aun cuando son liquidas y exigibles, no
pueden ser objeto de liquidacién y cobro en el jui-
cio ejecutivo, sino en un proceso de conocimiento”
(CNCiv, Sala D, 30/05/1997, “CARGILL S. A.
Cc. VALARINO, DoMINGO”, TR LALEY AR/
JUR/2203/1997).

Sibienrechazdlaejecucién del pagaré con-
tinente de obligacién de valor, la sala C de
la CNCom, in re “Gire S.A. c. Cobros Lomas
S.A. y otro s/ Ejecutivo”, del 06/11/2019,
(TR LALEY AR/JUR/38976/2019) sostuvo
la posibilidad de su ejecucién ante cier-
tas condiciones: “dado el contexto en el que
el documento fue librado, no puede decirse de él
que resulte continente de una deuda liquida y
exigible, dada la multiplicidad y diversidad de
las obligaciones resultantes de ese convenio que
de tal modo pretendieron ser “garantizadas”.
Pues bien, el demandante no dio siquiera una
minima razon de la que pudiera inferirse que la
causa de tales documentos hubiese obedecido a
una razon diversa de la que invocé la ejecutada,
limitandose, en rigov, a invocar la inoponibili-
dad de la cuestion. Cabe destacar que no se tra-
ta de imponer sobre el ejecutante una exigencia
que desnaturalice la esencia del proceso, sino de

requerirle, dado el modo en que quedé plantea-
do el asunto, una colaboracion minima e indis-
pensable que, como se dijo, permitiese aventar
la posibilidad de una condena fundada en una
deuda inexistente.”

5 Ante la ejecucion de deuda de valor (UVA)
convertida a pesos al valor vigente al hacer
efectivo el pago segtin ordenado en la sen-
tencia de primera instancia, recientemente
se sostuvo, interpretando el art. 772, CCyC
que “a los fines de la cuantificacion de la deuda
habra de tomarse el valor del UVA a la fecha del
dictado de la sentencia de primera instancia” y no
ya ala conversion del efectivo pago (CNCom,
sala F, “Banco De La Ciudad De Buenos Aires
C/Cabrices DE MORALES, ELVIRA DE JESUS
S/Ejecutivo”’, 20/03/2023).

Por el contrario, ordenando convertir par-
cialmente la obligacién de valor a la fecha
dela sentenciay ampliando al momento del
efectivo pago se pronuncié la Sala Primera
Civil y Comercial de la Cimara de Apelacio-
nes de Gualeguaycht (ER), el 10/02/2021, in
re “Banco de la Nacion Argentina ¢/ Alza Silvio
Damian y otra s/monitorio ejecutivo” elDial.
com - AAC3D2.

3¢ Ha dicho la Sala F de la CNCom in re
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“Banco De La Ciudad De Buenos Aires C/
PrLacipo Rios, MARIO LORENZO S/ Ejecu-
tivo”, del 18/02/2021: “Procede confirmar la
providencia que dispuso intimar de pago al de-
mandado por la suma consignada en el pagaré
acompaiiado, mas la presupuestada para inte-
reses y costas. Ello por cuanto, la pretension de
la actora de incluir dentro del reclamo a la suma
equivalente a la cantidad de UVAs expresadas en
la demanda, no puede ser admitida, toda vez que
excede la continencia formal del titulo base de la
accion ejecutiva que aqui ha sido ejercida. No
obsta a ello que en el documento se haya consig-
nado que la deuda deriva de un préstamo de ca-
pital variable que se actualiza por el Coeficiente
de Estabilizacion de Referencia (CER) calculado
con ajuste a ciertas pautas, ni que se haya acom-
paiiado el contrato de mutuo del que surge que las
partes acordaron que firmarian ese pagaré por
un monto en pesos equivalente a la cantidad de
UVAs prestadas, dado que en ese titulo fue expre-
sado un monto determinado, y es el imico monto
que puede ser cobrado por la via que nos ocupa. A
mas, el actor atribuye al documento respectivo el
caracter de pagaré, lo cual, de suyo, implica la ne-
cesidad de atenerse a la literalidad propia de los
titulos de crédito, que impide acudir a elementos
extracartulares a fin de integrar o modificar su
contenido” (elDial.com - AG6ASA).

7 Ante la ejecucién de un mutuo por UVA se
ha dicho: “En la medida que lo adeudado es cier-
to valor abstracto, el mismo debia ser traducido
en dinero en dos momentos: a) cuando las partes
cuantifican ese valor, en ejercicio de la autono-
mia privada; o, b) cuando el juez o el arbitro lo
determina en la sentencia o laudo arbitral”. “En
punto a los parametros para la cuantificacion
del valor adeudado, el Cédigo adiciona una regla
clara: debe referirse al valor real al momento que
corresponda tomar en cuenta para la evaluacion
de la deuda. Un valor real que puede ser mayor o
menor al que tenia al momento de generarse la
obligacién. Y, una vez cuantificada la deuda de
valor, se le aplica el régimen normativo previsto
para las deudas dinerarias”. “A los fines de la
cuantificacién de la deuda habra de tomarse el
valor del UVA a la fecha del dictado de la senten-
cia de primera instancia”.

Incluso se reconocié en el precedente citado
la facultad judicial de morigerar el rédito:
“.dispone el art. 771 del CCyCN que el magistra-
do tiene la facultad de reducir los réditos cuan-
do media abuso o pueda convertir la obligacion

» o«

en usuraria..” “..cuando en el caso concreto se
verifique un marco de desproporcién que torna
necesario recomponerlo en términos de justi-
cia..” (CNCom, sala F, “Banco de la Ciudad

de Buenos Aires ¢c/CABRICES DE MORALES,

ELVIRA DE JESUS s/ejecutivo’, 20/04/2023,
elDial.com - AAD881).

3% “En tales condiciones y en tanto la etapa pre-
paratoria no tiene otro alcance procesal que el de
constituir una tramitacion previa, sin juicio con-
tradictorio entre las partes..” (CNCom, Sala F,
14/07/2023, “Banco de la Ciudad de Buenos
Aires vs. SENA ECHICHURE, DANILO ENRI-
QUE y otros. Ejecutivo”, RC ] 3287/23). Si-
milar sentido: CNCom, sala A, 20/10/2022,
“Banco de la Ciudad de Buenos Aires ¢/ GON-
ZALEZ, CARLOS O s/ Ejecutivo’.

Sentido contrario: CNCom, sala E,
15/02/1988, “ARCE BARREIRO, BENIGNA C.
VALLOSCURO, Rosa y oros”: “El documento
que contiene la obligacion de entregar Bonex serie
ano 1982 no cumple con lo dispuesto en el art. 102,
Dec-Ley 5965/63 que exige que el titulo contenga
una promesa incondicionada de pagar una suma
de dinero; ya que los valores no constituyen una
moneda de curso legal aunque sean representati-
vos de contenido econdmico. La preparacion de la
via ejecutiva (reconocimiento de firma) no resulta
apta para sanear los defectos del titulo al carecer
los requisitos de habilidad del papel como pagaré.”

% Tal disparidad de aseveraciones de la doc-
trina se vio reflejada en las conclusiones di-



vergentes de la Comisién sobre obligaciones
de dar dinero de las XXV Jornadas Naciona-
les de Derecho Civil en el afio 2015: La ma-
yoria postuld que la obligacién en moneda
extranjera estd encuadrada en la categoria
de obligacién de dar suma de dinero. Por su
parte, en minoria se sostuvo que la obliga-
cién en moneda extranjera estd encuadrada
en la categoria de obligacién de género.

+ Es interesante rememorar lo resuelto por la
CNCiv, sala C, in re “Banco De La Ciudad De
Buenos Aires C/ PLACIDO R10S, MARIO LOREN-
z0 S/Ejecutivo, 18/02/2021 en donde se apeld el
decreto que ordend intimar al deudor al pago
de la suma consignada en el pagaré, preten-
diendo el actor la intimacién por la suma ex-
presada en unidad de valor (UVA). Se agravié
al expresar que en la demanda se entablé re-
clamando la suma equivalente a la cantidad de
UVAs. Asuturno, la alzada no cercena de plano
la posibilidad de incluir la obligacién como ob-
jeto del titulo valor, sino que restringe su eje-
cucién a tenor de la literalidad expresada en el
documento. Del contexto factico se aprecia que
el pagaré se libr6 por cierta cantidad de pesos,
equivalentes la cantidad de UVAs al tiempo del
libramiento, de forma complementaria a un
empréstito cuyo objeto resultd la mencionada
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obligacién de valor. Al respecto indicé la alzada
que “En tales condiciones, la pretension de incluir
dentro del veclamo a la suma equivalente a la canti-
dad de UVAs expresadas en la demanda, no puede
ser admitida, toda vez que excede la continencia for-
mal del titulo base de la accion ejecutiva que aqui ha
sido ejercida”. “No obsta a ello que en el documento se
haya consignado que la deuda deriva de un préstamo
de capital variable que se actualiza por el Coeficiente
de Estabilizacién de Referencia (CER) calculado con
ajuste a ciertas pautas, ni que se haya acomparnado
el contrato de mutuo del que surge que las partes
acordaron que firmarian ese pagaré por un monto en
pesos equivalente a la cantidad de UVAs prestadas.”
“Ello asi, en razon de que lo que aqui hay que juzgar
no es el importe de ese préstamo, sino el que corres-
ponde al titulo sobre la base del cual se pretende pro-
ceder de modo ejecutivo. En ese marco, y toda vez que
enese titulo fue expresado un monto determinado, ese
es el tinico monto que puede ser cobrado por lavia que
nos ocupa.” “Debe ponerse de resalto que el actor atri-
buye al documento respectivo el cavicter de pagaré,
lo cual, de suyo, implica la necesidad de atenerse a la
literalidad propia de los titulos de crédito, que impide
acudir a elementos extracartulares a fin de integrar o
modificar su contenido”.

#  Camara Federal de Bahia Blanca,
06/05/2021, “Banco de la Nacidén Argentina

¢/ BONONATO, DANTE RUBEN s/ Cobro de pe-
sos/sumasa de dinero”, FBB 15843/2021/CA1.

# Por todos: PAOLANTONIO, MARTIN E., “La
ejecucion de titulos valores cambiarios nulos”, TR
LALEY AR/DOC/4785/2010.

4 Similar sentido: Plenario CNCom, “KRSHI-
CHANOWSKY, MIGUEL €. WELIKI, DANIEL s/
Ejecutivo”, 22/09/1981, LA LEY, 1981-D, 254;
CNCiv, Sala C, 05/05/1981, “B. de B., J. R. c.
B.J.N.”, TR LALEY AR/JUR/1704/1981; C1aCi-
vComMinasPazyTribSanRafael, 24/04/2014,
“T., L. c. QUIROGA, MARIANA ANDREA LU-
JAN s/ ejecucién acelerada (cambiaria)”, TR
LALEY AR/JUR/9395/2014; CNCom, Sala C,
25/11/2019, “ABRACIANO, SILVIO FERNANDO C.
BUTTERI, JOSE Luls s/ Ejecutivo’; LALEY AR/
JUR/45252/2019, CNCom, Sala D, “Los Gro-
bo SGR c. Sucesores de HuGo DANIEL Buc-
CHIANERI y otro s/ ejecutivo’, 26/02/2019,
TR AR/JUR/232/2019; C1aCyCBahiaBlanca
en pleno, “Coop. De Servicios y Obras Pa-
blicas de PUAN c. RODRIGUEZ, OSCAR A,
04/03/2010, TR LALEY AR/JUR/4440/2010.
En sentido contrario: Plenario Cdmara de
Apelacién Civil y Comercial de Azull: "CaNO-
SA HECTOR A. c. GRONDONA EMILIO y otro,
14/06/2000, J.A., 2000-1V, 475.
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