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Contratos

y su moneda de pago

El nuevo Cdigo Civil y Comercial ha introducido cambios de signi-
ficacién en nuestra vida diaria y fuertes polémicas en la sociedad. Una
de esas modificaciones atafie a la moneda de pago de los contratos, un
tema que enlaza aspectos econémicos y juridicos. Para intentar dilucidarlo
debemos repasar el papel de la moneda, su evolucién histdrica a nivel
mundial y en Argentina, para luego examinar su reflejo juridico, en parti-
cular, los cambios en la legislacion de nuestro pafs.

Evolucion de la moneda a nivel mundial
Funciones de la moneda

Todas las corrientes acuerdan en las funciones de la moneda: medio
de pago, unidad de cuenta y reserva de valor. Aunque aparece como de-
masiado obvio, tal como sucede en otros érdenes de la vida, sélo con su
ausencia, asumimos la importancia.

(uando los procesos inflacionarios se aceleran, estas funciones comien-
7an a desaparecer. Dos digitos en la variacién de los precios (alta inflacidn),
anula la funcién de reserva de valory la acumulacion de activos se realiza en
divisas fuertes; con tres digitos (mega-inflacion) desaparece como unidad
de cuenta y los precios en avisos y vidrieras aparecen en divisas. Con 4 o
mas digitos (hiperinflacién), la moneda local ya no es aceptada como medio
de pago y es reemplazada, por las divisas y el trueque. Implica volver a una
suerte de “edad de piedra” de la economia. Si el lector es argentino y mayor
de 40 afios, no necesita explicacion adicional al respecto.

Analizamos la moneda, sirviendo a estas funciones, en la trayectoria
histdrica mundial.

Desde la antigiiedad hasta el patrén oro

La moneda cubre aspectos de esas funciones desde el inicio de Ia
economia mercantil. La moneda, podia ser cualquier bien con un valor de
aceptacion generalizada: sal; metales preciosos, cobre, pimienta, y simi-
lares. Pero regfa dentro de los limites de una regién. Cuando el avance en
caminos y navegacion, hizo posible el intercambio, aparece una restric-
(i6n adicional. La moneda debia ser aceptada en ambas regiones. En ese
sentido se impusieron los metales preciosos como medio de pago y co-
mun denominador de valores debido a su utilizacién como acumulacion
de activos. Eincluso podian ser distintos, siempre que acordaran una tabla
de relaciones entre ellos. Estdbamos en presencia de un primitivo tipo de
cambio, elemento central del comercio mundial actual.

Las limitaciones fueron superadas por la aceptacién universal de los
metales preciosos como moneda, donde coincidia el valor adjudicado con
su valor intrinseco. E hizo posible el comercio en gran escala al permitir pasar
de relaciones bilaterales a las multilaterales. La moneda ya era un medio de
paqo flexible permitiendo la no coincidencia de compradores y vendedores.

Los imperios de la Antigliedad, no sélo impusieron una moneda tnica
dentro de sus limites geograficos. Aspiraban a su aceptacion mundial. El pa-
pel actual del délar fue alcanzado por el real de plata espafiol en el auge de
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ese imperio, y por la libra esterlina entre mediados siglo XIX'y 1930.

El patrén oro

En el siglo XIX el nivel de internacionalizacion del comercio ya habia al-
canzado un alto grado de desarrollo y aparece el papel moneda como medio
de pago, para subsanar las limitaciones de monedas-mercancias y sus equi-
valencias. Por ende, resultaba necesario un sistema monetario internacional
con reglas definidas para la valoracién de monedas bajo un patrén tnico.

Y ese papel lo representd el patrdn oro. Circulaban billetes, pero con
una relacion fija con el oro comprometida por los paises emisores. Pero
la confianza era diferencial. £l mayor crédito recaia en la libra esterlina
emitida por el Banco de Inglaterra, no por casualidad, el pais dominante
en lo comercial, financiero y productivo en el mundo de entonces.

El Banco de Inglaterra, fundado en 1694 para el monopolio de emisién,
ya utilizaba el oro como referencia. Y aunque con altibajos por las extensas
querras de ese pafs, prosigue por siglos con esa caracteristica. En 1844, In-
glaterra realiza un cambio transformador. Una ley establecid, para su Banco,
el monopolio de la emision y su relacion con el oro de respaldo. Ademds
incorporaban la funcidn de superintendencia de bancos y el control de liqui-
dez del sistema financiero a través de redescuentos. Estaba creando el papel
de “prestamista de Ultima instancia”, cardcter basico de los bancos centrales
que reemplazarian al patron oro en el siglo siguiente.

El liderazgo de Inglaterra forzd al resto de paises importantes en el
comercio mundial del siglo XIX (Alemania, Italia, Francia Japdn, EE.UU.),
a adoptar similar criterio. Estados Unidos lo hizo en 1879 fijando una re-
lacion de sus billetes al oro e institucionalizada en el 1900. De hecho fue
impuesto al resto del mundo y funciond con cierta eficiencia y en benefi-
cio de los paises avanzados.

Sus criterios: el oro como activo de reserva y la circulacion de billetes con
cambio fijorespecto al oro. Los prerrequisitos para funcionar: liberar el comer-
ciointernacional del oro y acumularreservas en ese metal. Fue un mecanismo
automdtico para ajustar la oferta monetaria, y el balance de pagos.

El derrumbe del patron oro

La conflagracién mundial de 1914-18, interrumpid su funcionamien-
to. Las exigencias del conflicto imponian un nivel de gasto publico nunca
antes conocido y debid ser financiado con emisién monetaria, es deir,
fuera de las reglas del patron oro.

Sus efectos se extendieron hasta 1925, pues aparecieron otras restric-
ciones. Cumplir esas reglas limitaba la actividad econémica. Por una parte,
restringfa la oferta monetaria por un bajo crecimiento de las reservas. Por la
otra, la inflexibilidad de la relacién, limitaba la politica economica.

Cuando en el sequndo lustro de los afios “20, el comercio y las eco-
nomias se desarrollaban a altas tasas la masa monetaria disponible era
insuficiente para los pagos internacionales. Los efectos cruzados pro-
fundizaban el desequilibrio entre los paises, con graves efectos recesivos



hacia el interior de ellos. En lugar de fomentar el intercambio, entraron en
una “querra de aranceles”, el proteccionismo comercial. El el versus de uno
de los objetivos del patrdn oro: el libre comercio mundial.

En 1922, los paises dominantes en las transacciones, acordaron en
(Génova regresar al patron oro. Fue un regreso parcial entre 1925y 1930,
flexibilizando el sistema (las monedas convertibles podian formar reser-
vas) y aprovechando la nueva expansion. Pero ésta fue solo de cardcter
especulativo y culmind con la crisis del 30, cuyo efecto institucional fue
anular el sistema, y ya de manera definitiva.

Los tenedores de moneda inglesa, individuos y empresas, gobiernos
y sus bancos emisores pierden la confianza en la relacion de esa moneda
con el oro y comienzan a exigir el canje de sus tenencias por el oro de res-
paldo. Inglaterra no tuvo otro camino que abandonar el patrdn oro (1931),
declarando la inconvertibilidad de la libra esterlina.

Ya en ese afio, la inica moneda convertible, utilizada para pagos en-
tre bancos centrales era el délar, aun cuando EE.UU. atravesaba una crisis.
Se estaba prefigurando el futuro sistema mundial.

El interregno entre la gran depresion
y la posguerra (1930-1945)

A partir de la crisis, se generaliza la existencia de bancos centrales bajo
el modelo britdnico: monopolio de emision, superintendencia de bancos,
prestamista de (ltima instancia y requlador de liquidez. Y esta vez, ampliada
ala regulacion del mercado cambiario, flexibilizado por la crisis. Los sistemas
monetarios estaban en condiciones de ser auténomos y sustituir el patron oro.

Todos los paises abandonaron su relacion al oro y dejaron flotar sus
monedas. Sin moneda de aceptacion universal, los acuerdos multilaterales
se convirtieron en bilaterales y el comercio mundial se reduce a un tercio del
alcanzado en 1929, con fuerte caida del empleo y graves efectos sociales.

EE.UU. abandona el patrdn oro en 1933. Y con una devaluacidn del 70
% vuelve a reponerlo al afio siguiente a 35 délares la onza troy (31,10 gra-
mos de oro fino). Esto fue una tendencia mundial y estimuld la produccion
de oro, pudiendo respaldar una mayor cantidad de dinero.

Para evitar una inmanejable competencia de las depreciaciones (hoy
se le llamarfa “guerra de monedas”), donde todos perderian, Alemania,
Francia y EE.UU. firman en 1936 un acuerdo. Pero ya en 1939, iniciada
la querra, pierde todo sentido intentar solucionar el maremdgnum de
monedas existentes. Recién con un atisho de final de la conflagracion
mundial, pudo disefiarse un nuevo sistema monetario. El anterior se habia
derrumbado, y de manera definitiva, ya hacfa 15 afios.

Bretton Woods y la preeminencia del dolar

En Julio de 1944 se retinen en Bretton Woods (EE.UU.) 44 paises para
acordar un nuevo sistema monetario. £l derrumbe del patrdn oro, la crisis
del 30y la devastacion de la querra, ameritaba un cambio radical. Asi lo
entendieron intelectuales como J.M. Keynes. En representacién de Ingla-
terra, planted un sistema integral. Hoy, a la luz de las crisis recurrentes que
siguieron, habria sido el mds correcto.

La idea bdsica: un sistema mundial de compensaciones y una moneda
requlatoria de ese sistema. Un “clearing” de las cuentas corrientes del balan-
ce de pagos de cada pais, donde los paises con saldo positivo financiarfan al
grupo con saldo negativo. Y las operaciones contabilizadas en unidades de
“hancor”, una nueva moneda, de valor arbitrario, pero flexible.

La estrategia no era inocente. Combinaba racionalidad y 1a coyuntura
politica mundial. La intencidn fue reemplazar el papel de Inglaterra en la
vigencia del patrdn oro, pero evitar trasladar ese poder a Estados Unidos
que emergfa de la guerra con un claro liderazgo mundial.

El objetivo se cumplirfa pues los paises de balanza negativa no ten-
drian exigencias por los préstamos. Serfan automaticos y sin discrimina-
cién. Y ademds con efectos positivos para estabilizar precios de materias
primas, financiar el desarrollo, etc. Sin embargo, inaceptable para un Esta-
dos Unidos detentando el poder en todos los planos: comercial, financiero,
politico, cultural y militar.

La contrapropuesta estadounidense consistfa en un fondo estabili-
zador con primacfa de EE.UU. en su manejo. Y ese fondo podia prestar
bajo exigencias discrecionales para cubrir déficits en cuenta corriente de
la balanza de pagos de los paises adherentes.

Ese criterio no rompia de manera total con el patrén oro. Ahora lo hacia
de manera indirecta. Las monedas se referenciaban en el dolar, y a su vez ésta,
en el oro (USS 35 la onza troy) del cual Estados Unidos posefa alrededor del
70 % de las reservas mundiales. Ademds mantenia un tipo de cambio fijo.

Al fondo de estabilizacién propuesto, se le llamé “Fondo Monetario
Internacional”, y fue el versus de la “cdmara compensadora” de Keynes.
Se ocupaba del cambio de moneda sin necesidad de crear una moneda
de cuenta, concedia créditos y podia exigir ajustes de manera discrecional.

No introducir una nueva moneda, significd sequir utilizando el délar,
que ya, desde inicio de los “30, servia de manera parcial, al intercambio
mundial con valor convertible y fijo y respecto al oro. El resto de monedas
podrian ser devaluadas respecto a ese ddlar. Esto permite su preeminen-
cia pues lidera el comercio mundial, tiene capacidad para mantener la re-
lacin fija, y es, de hecho, la moneda de reserva. Cumplir las funciones de
moneda mundial, significaba pasar del patron oro al patron dolar.

(on ese disefio, el FMI inici6 sus operaciones en marzo de 1947. A
pesar de ser compatible con la posicion de Estados Unidos en la economia
mundial, fue insuficiente para enfrentar las crisis, que de manera recu-
rrente se presentaron de alli en mds. Y su endeblez qued al desnudo
cuando uno de sus pilares debid ser anulado. En Agosto de 1971, el Pre-
sidente Nixon “patea el tablero” declarando la inconvertibilidad del ddlar.

Aunque los pafses industrializados habian podido mantener las pari-
dades fijadas, la convertibilidad en oro se fue minando. £l deterioro de la
paridad se debi6 a la liquidez internacional generada por EE.UU. Por aquellos
afios, ese pais la creaba en base a su déficit comercial y de turismo, su papel
en querras localizadas a raiz de su liderazqo en la NATO, las inversiones en
el extranjero de sus empresas, y los préstamos a paises no desarrollados.

Estados Unidos, estaba mas interesado en mantener su estatus mun-
dial que en el equilibrio de su balanza de pagos. Y eso afectd la converti-
bilidad debido al desajuste producido entre la disminucidn de sus reservas
en oro y los compromisos financieros adquiridos en el exterior via la crea-
cién de dolares. En 1971, la relacion oro — délar permanecia iqual a 1934.

En el pasado, cuando las reservas en oro crecian, la liquidez produ-
cida por EE.UU., ayudaba a funcionar al sistema mundial. Pero a partir
de 1961, descendian mientras la emision de délares crecia al ritmo del
déficit del balance de pagos de EE.UU. Y el final de su recorrido fue como
reservas en los bancos centrales europeos. De hecho, estaban sosteniendo
la sobrevaluacién del dolar respecto al oro.

Existieron intentos de adaptacion, como la creacion de los Derechos
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Especiales de Giros (D.E.G.), implementada desde 1970. Fue una moneda
de cuenta sin contrapartida pero valuada en oro. Sin embargo, slo logrd
resolver, y de manera parcial, algunos problemas de liquidez.

A partir de la inconvertibilidad del délar en oro, se verifico una inesta-
bilidad creciente de todas las monedas. Del sistema de paridades fijas de
Bretton Woods se habfa pasado a paridades flexibles

Tras dos devaluaciones sucesivas en EFUU, la Comunidad Europea de-
cide, en marzo de 1973, no intervenir para sostener la relacion délar/oro y lo
dejan flotar. El clima de inestabilidad se potencié cuando en Octubre de 1973
se produce la crisis del petréleo. Su precio sufrié un desmesurado aumento,
arrastro al resto de commodities, y obligd a un “reciclaje de petrodélares”. A
estas inestabilidades se agregaba la inflacion y recesion mundial.

En esas condiciones, predominaron medidas de emergencia orientadas
aresolver la reconversidn del excedente petrolero; devaluar el DEG reempla-
zando la relacién oro por una canasta de moneda; gestionar tipos de cambio
flotante; y ayudar a paises no desarrollados con emision adicional de DEG’s.

El problema era muy serio. Aunque las devaluaciones habian llevado
la cotizacion oficial de la onza de oro de 35 a 42,22 DIs., en 1974, los mer-
cados ya cotizaban la unidad de oro a 200 délares. Los bancos centrales
comenzaron a operar en el mercado libre. El oro referenciaba la moneda
s6lo en los papeles. De hecho habfa otra cotizacion del oro y oficializaron
los tipos de cambio flexibles.

Yyaen los 90, las practicas cambiarias se diversificaron en extremo:
monedas atadas a otra moneda y Unica, considerada fuerte (Argentina y
otros atadas al dolar), otras vinculadas a una cesta de monedas fuertes.
También pafses con monedas flotantes respecto a una base (DEG's, ECU,
etc.) y los de flotacién total, con o sin limites.

La intervencidn de los bancos centrales y cierto tipo de coordinacion
entre ellos para fijar el tipo de cambio respecto al délar se convirtid en el
gje del sistema monetario internacional. Y al estar fundamentado en el
uso internacional de una moneda nacional, resultaba asimétrico de ma-
nera inevitable, y en beneficio del pais emisor de la moneda de reserva
mundial por excelencia.

La pretensidn del euro fue la de ocupar ese lugar, 0 al menos, intentar
competir con el délar. Sin embargo, en su periodo de mayor auge, previo
a la crisis del 2008, s6lo llegd a representar el 10 % de los canjes de mo-
nedas realizados con ddlares. Por ahora, el reinado del délar, cubriendo
todas las funciones de la moneda en el sistema internacional, prosigue su
marcha de manera imperturbable.

El sistema monetario internacional habfa pasado desde el patrén oro
hacia patrén délar estadounidense, pero con crisis internacionales recu-
rrentes y encadenadas a partir de 1971. Bdsicamente, debido a un flujo
financiero creciente respecto al flujo real de bienes y servicios.

Evolucion de la moneda en Argentina
Anarquia monetaria

El primer sistema monetario formal en Argentina se establecid en
1881. Habian pasado 7 décadas desde Mayo de 1810. Su ausencia en tan
extenso lapso, e debid a causas institucionales y econémicas.

Hasta la Constitucion del1853, no existfa un estado soberano. Como
reflejo de ello, en el aspecto monetario reinaba una situacion andrquica.
No sélo regiones (futuras provincias) detentando esas funciones (emisién
de moneda, cddigos, aduana, relaciones exteriores, etc.), sino también,
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desde el punto de vista econémico eran regiones autosustentables. Su
comercio con el resto era marginal y funcionaba bajo las reglas del “co-
mercio exterior”, Esta caracteristica no permitia la integracion de un tnico
mercado nacional y su ausencia hizo fracasar intentos de unificacion mo-
netaria, aun ya con atribuciones soberanas. £s el caso de los “papeles de
Fragueiro” en el periodo de la Confederacién Argentina.

Aunque el estado soberano aparece con la Constitucion Nacional de
1853, donde las provincias ceden a la Nacion la soberana de manera formal,
la institucionalidad no pudo implementarse hasta 1862, cuando la Provincia de
Buenos Aires, la region econdmica mas importante, junto a la Confederacién,
formada por el resto del territorio actual, dan lugar ala Republica Argentina.

Hasta aquel momento, circulaban en cada region monedas provin-
ciales e internacionales. Y algunas eran de oro y plata, por cuyo valor in-
trinseco fueron aceptadas en las relaciones comerciales interregionales.
En cambio, las monedas provinciales emitidas por bancos publicos y pri-
vados sélo eran aceptadas en el dmbito geogréfico de su regién.

Recién, a partir de alli resultaba posible implementar la moneda como
uno de los atributos soberanos como Nacion. Aqui debemos ser cuidadosos
con la cronologia pues luego, tendremos que ubicar, sobre ese telon de fon-
do, a aprobacidn del Codigo Civil, a examinar en el préximo acapite.

En 1862, el Banco de la Provincia de Buenos Aires (BPBA), actuaba
como hanco emisor. Pero con jurisdiccién solo provincial, y sin reglas para
limitar y/o respaldar la emisidn de billetes. Aunque esa region detentaba
el grueso de la actividad econdmica, su moneda era sélo aceptada dentro
de sus limites. En el territorio nacional sequian vigentes billetes de otras
provincias. Continuaba la anarquia monetaria.

Un avance, al menos conceptual se produjo en 1864. Le fue impuesto
al BPBA, la conversion a metal con vigencia desde Julio de 1865. Al no
poder reunir [as reservas, se fue posponiendo. Recién en 1867 se imple-
menta un tope a la emision y una oficina de cambios para canjear el papel
moneda. Con altibajos, la experiencia se mantuvo hasta 1876.

El fracaso se debid a los efectos negativos producidos por la salida del oro.
Asf como sus ingresos expandian la moneda, la salida obligaba a esterilizarla,
y en mayo de 1876 debid abandonarse el intento. Sin embargo, fue un paso
importante hacia el establecimiento de un sistema de emision, y vinculado a
una economia mundial donde ya regfa, de manera plena, el patrdn oro.

El primer sistema monetario nacional

La anarquia monetaria predominante, los avances en materia de unifi-
cacion de un mercado nacional tinico, y a experiencia internacional del oro,
crearon condiciones para adoptar un sistema monetario nacional. A partir de
1878 el Congreso debatié el tema y en Noviembre de 1881, vota la ley N°
1130, de reforma monetaria. Introduce los pesos moneda nacional de curso
legal para la cancelacion de deudas y un patrén himetdlico de oro y plata. A
partir de allf, paridades fijas respecto a las monedas fuertes: libra esterlina, d6-
lary franco. También eran de aceptacion las monedas metdlicas extranjeras.

La moneda nacional podia ser emitida por cuatro bancos estatales
(nacionales y provinciales) y un banco privado. Su respaldo en oro queda-
ba librado a los estatutos de cada banco.

En esas condiciones no pudieron mantener el sistema de moneda
convertible. Hacia fines de diciembre de 1884, esos bancos emisores ya
no estaban en condiciones de entregar oro a cambio de los billetes, y en
marzo de 1885, fue decretado el “curso forzoso”, es decir, suspendieron la



convertibilidad del peso en oro. La suspension fue fijada hasta diciembre
de 1886, pero llegada la fecha, se convirtid en indefinida. En la practica
existfa un tipo de cambio flotante con patrdn oro.

Otro intento se registré en 1887, al autorizar a bancos provinciales y
privados del pafs a la emisién de billetes garantizados con fondos nacio-
nales respaldados a su vez con oro depositado por esos hancos.

En 1892, Carlos Pellegrini crea la Caja de Conversion a fin de unificar
la emision monetaria y ejercer las funciones derivadas del patrén oro. Sin
embargo, no pudo funcionar pues las condiciones externas e internas se
agravaron de manera notable. La crisis produjo la quiebra del Banco Na-
cional y del Banco de la Provincia de Buenos Aires. Fue un proceso de
deflacion, dominante hasta 1899.

Recién a partir de 1897, la Caja de Conversién pudo unificar la emi-
sion Y el control del cambio externo a partir de Noviembre de 1899. Su
funcion fue el cambio de billetes por oro y viceversa en forma automdtica.
Y pudo lograrse mediante una devaluacion de hecho: el oro disponible
fue equiparado a la cantidad de billetes en circulacion. Estas condiciones
se mantuvieron hasta el inicio de la Primera Guerra en 1914. Argentina
estaba plenamente integrada al sistema del patr6n oro internacional.

Interregno entre la guerray la gran depresion (1914-1930)

Ya hemos revisado el impacto de la guerra (1914-18) sobre el sistema
mundial del patr6n oro. En Argentina, el 9 de Agosto de 1914, se suspende
las actividades de la Caja de Conversion, pero de manera asimétrica. El
ingreso de reservas en metdlico incrementaba la emision, pero la inversa
no era posible pues estaba prohibida la entrega de reservas. Esta situacion
se mantuvo hasta el afio 1927,

Y fue complementada por una ley de redescuento, para moderar las
perturbaciones externas. El Banco de la Nacién podia otorgar préstamos
a bancos sobre la base de pagarés de deuda privada (redes-cuento). Co-
menzaba a asomar el futuro sistema de moneda autonoma.

En 1927, con la reactivacién econdmica, Argentina reanuda las opera-
ciones de la Caja de Conversidn. Pero su economia tenia eje en el comercio
exterior, y era fuertemente dependiente de la economfa britdnica, hasta
alli, el centro de la economia mundial. Su caida y con ella, a del comercio
mundial arrastr6 a la economia argentina.

La crisis mundial se hizo sentir debido al retiro de las reservas en metdlico,
obligando a volver a abandonar el patrén oro. Por decreto del 17 de Diciembre
de 1929, s6lo 49 dias después del “martes negro” de la Bolsa de N.York, el go-
bierno de Yrigoyen establece la inconvertibilidad en oro de la moneda.

A partir del golpe de estado de 1930, las reservas acumuladas fueron
utilizadas para el pago de la deuda externa, y la depreciacion frente al
délar, la moneda fuerte emergente fue muy aguda. En esas condiciones,
Argentina detentaba un sistema fiduciario sin respaldo, libre flotacién y
control cambiario, y a la espera de un nuevo sistema monetario. Esto ge-
ner6 un dolar paralelo con una brecha del 40 % respecto al cambio oficial.
En 1933 el Ministro Pinedo desdobla el mercado de cambios en oficial y
libre sequn el ftem del flujo externo en operacién.

Creacion del Banco Central

Desde 1930 el patrn oro ya no funcionaba ni en Argentina ni en el
mundo, y esto producia cambios radicales en la politica econémica. Pero
ya en 1914 estaba disponible la alternativa del redescuento a bancos por

el Banco de la Nacion Argentina (BNA), a fin de garantizar la liquidez y
evitar la quiebra del sistema bancario. Habia llegado la oportunidad de
utilizarlo y se realizé en gran escala.

En 1935, se crea el Banco Central de la Republica Argentina a imagen
y semejanza del Banco de Inglaterra. Y no por “sequidismo” hacia lo bri-
tanico, sino porque era la inica experiencia en el mundo bajo un régimen
completo de moneda auténoma. En ese pais, ya funcionaba desde media-
dos del siglo XIX. Y desarrollando todo su potencial desde la suspension
del patrén oro en 1914. El error, en todo caso, consistid en no haber adap-
tado ese esquema a las condiciones concretas de la economia argentina.

La ley N 12.155 crea el BCRA como entidad autonoma y mixta (privada
y publica), y por ese acto introduce un Sistema de moneda auténoma. Las
funciones de la Caja de Conversion son absorbidas y a su cargo queda el
monopolio de la emisién, excepto valores menores, a cargo del gobierno.

También tendria el control de la liquidez a través de la requlacién de la
cantidad de dinero y el crédito, el control del sistema bancario, la funcién de
agente financiero del estado, y el monopolio de las operaciones cambiarias.
Estaban introduciendo la funcién de “prestamista en dltima instancia’, per-
mitiendo realizar politicas anticiclicas ante agudas fluctuaciones.

Aunque conserva, de manera formal, una relacién entre la emision
y las reservas, obligandose a cambiar los billetes circulantes por oro o di-
visas; de manera simultanea, la suspende “sine die”. Y contenfa ademds,
una devaluacion implicita pues revaluaron el oro y divisas de las reservas,
transferidas desde la Caja de Conversion. Este operativo licud la deuda
publica y disminuyd el poder adquisitivo de la moneda, reflejado en au-
mentos de precios y una fuerte conflictividad social.

El primer asiento contable del BCRA fue el traslado desde el BNA de la
cartera de créditos a bancos (redescuentos) otorgados en el periodo 1930-
35. Esta institucién habia estado actuando como si rigiese un sistema de
moneda auténoma y operaba como su banco central.

En 1946, el nuevo gobierno realiza un cambio drdstico en la orien-
tacion de la politica econémica. En esta materia dispuso la nacionaliza-
ci6n del BCRA, suprimiendo la participacion privada y modificando sus
objetivos. A partir de ello se instrumentd politicas de nacionalizacion de
los depdsitos (los bancos recibfan por “cuenta y orden” del BCRA) y de
reorientacion del crédito desde la actividad especulativa hacia actividades
productivas selectivas. Y lo complementa con la requlacion de tasas de
interés y un tipo de cambio mdltiple y controlado, con el mismo sentido.
A estos cambios se agregd la eliminacion de su autonomia. En 1949 pasa
a ser una dependencia orgdnica del drea econémica del gobierno.

A partir del golpe de estado de 1955, el BCRA vuelve al criterio de la auto-
nomia y elimina la nacionalizacién de los depdsitos y la asignacion del crédito.
Sin embargo, continuaron los criterios bdsicos de la funcién de banco central.

Afios después a partir del golpe militar de 1976, tiende a liberali-
zar parcialmente las funciones cambiarias, tasa de interés, flujos con el
exterior. Otra modificacion fue la Ley de Entidades Financieras de 1977,
orientada a flexibilizar el control de bancos. Ademds manipuld la politica
cambiaria (tipo de cambio fijo y flexible; dnico y desdoblado; etc.) hacien-
do posible maniobras especulativas y fuga de divisas. Todo esto debilitd al
BCRA y culmina con un encadenamiento de crisis en las dreas vinculadas:
bancaria (1980), de balance de pagos (1981) y de deuda externa (1982).

A partir de 1983, se intentd volver a las politicas clasicas de banco
central. Sin embargo, ya todo el sistema econémico se encontraba dema-
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siado debilitado. Hasta alli, las politicas econdmicas, en lugar de corregir
las distorsiones estructurales, las habian profundizado. Y se expresd en
una alta y prolongada mega inflacién (1975-1990), que culmina con epi-
sodios hiperinflacionarios, traducida en sucesivos cambios en la denomi-
nacion de la moneda y eliminacion de sus digitos numerales.

Convertibilidad

En los afios 1989-90, el proceso inflacionario aparecia como la sinte-
sis de todos los males de la economia argentina y se convirtié en un shock
traumdtico de la sociedad. En esas condiciones surge un fuerte intento
para detenerla, produciendo un cambio radical en la politica monetaria.

A partir del 10 de Abril de 1991 se ensaya un audaz proyecto. Consistia en
una vuelta ala Caja de Conversion tal como habfa funcionado entre 1899y 1914,
La diferencia: en lugar de utilizar como patrén al oro, ahora el patrdn era el ddlar.

En todo lo demds fue similar: una paridad fija expresada en el “uno a
uno”y para mantenerla, la emision y absorcién monetaria debia ser una fun-
(i6n pasiva dependiente de la entrada y salida de divisas. Operaba de ma-
nera automdtica y significé eliminar la politica monetaria y cambiaria activa.

Pero era un “medicamento” demasiado fuerte. Aunque en lo inmediato,
“salvaba la vida del paciente”, debia ser manejado con cuidado. En el media-
no y largo plazo conlleva efectos secundarios tan graves como los que venia
a corregir, provocado por su inflexibilidad frente a la volatilidad mundial.

Sobre todo, al aplicarse a una economia periférica con debilidades es-
tructurales congénitas y dependiente de la marcha de la economia mun-
dial, justamente muy voldtil en los “90. En ese periodo se triplic la tasa
de interés mundial y ocurrieron las crisis del México, del Sudeste Asidtico,
de Rusia, Brasil, etc., todas ellas con fuerte efecto “contagio”, afectando la
ya muy sensibilizada economfa argentina.

A este cuadro Se sumaron graves errores de implementacién. En la
iqualacién de moneda con reservas no se tuvo en cuenta la creacion de
la moneda bancaria. Tampoco se tuvo en cuenta su exigencia implicita de
equilibrio fiscal y externo. Ambos, fueron deficitarios y permanentes en el
periodo, y s6lo posible de financiar con deuda externa, cuya acumulacion
la convirtio en de pago imposible.

La convertibilidad fue una alternativa vdlida, pero al dia siguiente
de implementarla, se debid comenzar una estrategia para salir de ella,
de manera gradual, a fin de minimizar sus efectos “secundarios”. Pej,, la
relacion exclusiva con el délar debid ser, en un primer paso, reemplazado
por una “canasta” de monedas. Pero habrfa sido necesario implementarlo
alld por 1993-94. Y su propio creador intenta hacerlo, junto a la regla de
“déficit cero” recién en el 2001. Demasiado tarde.

Su éxito inicial generd su posterior fracaso, creando falsas expectati-
vas. En lugar de intentar salir, lo adoptaron como regla permanente, y sin
corregir los errores originales ni flexibilizarla. Su vigencia se ubicd no ya
en el horizonte temporal de mediano sino en el largo plazo. Se extendio
demasiado tiempo y su salida en forma de “shock de mercado”, fue inevi-
table y con graves consecuencias sociales.

Vuelta a la moneda auténoma

En esas condiciones, la dnica alternativa era volver al sistema im-
perante en el periodo 1935-1990 bajo la égida del Banco Central. Pero
ahora bajo otras condiciones. La megadevaluacion modificé el esquema
de precios relativos, y junto a una mejora de los precios internacionales de
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la materia prima y a una reestructuracion de la deuda externa, hicieron
posible no slo el equilibrio sino el superdvit externo y fiscal, estabilizando
el tipo de cambio y detentando un bajo nivel inflacionario. Este nuevo
conjunto de elementos coyunturales produjo altas tasas de crecimiento.

Sin embargo, a partir de los afios 2007-08, las condiciones internas y ex-
ternas se fueron deteriorando y evolucionaron con altibajos. Su efecto: estanca-
miento y aparicion de una importante brecha cambiaria. Para recuperar las con-
diciones anteriores, los candidatos a las proximas elecciones, plantean diversas
alternativas, aunque ninguna de ellas en el campo del sistema monetario.

En este contexto se produce a reforma del C6digo Civil, introducien-
do cambios en la moneda de pago de los contratos, que ha derivado en
fuertes polémicas. Pasamos a examinarlos.

Reflejo juridico en la moneda de pago

Hemos revisado la evolucion de la moneda de pago en las relaciones
econdmicas internacionales y en Argentina. La reforma integral y unifica-
ci6n de los codigos civil y comercial en vigencia desde el mes de Agosto
pasado, contiene una modificacién en ese sentido, originando fuertes
polémicas. Para interpretarla, debemos analizar el sentido de los cambios
desde la versidn original del Codigo Civil.

Cddigo Civil original

Ubiquemos el marco histdrico de la redaccién y aprobacion del Codigo
Civil, afin de vincularlo al sistema monetario vigente. El decreto del Pte. Mitre,
encargando su redaccion a Vélez Sarsfield estd fechado el 20 de Octubre de
1864. El trabajo de redaccion se extendié hasta 1869y el Pte. Sarmiento eleva
la propuesta de (ddigo Civil al Congreso en Agosto de 1869. Se aprueba en
Setiembre de ese aflo con vigencia a partir de Enero de 1871, bajola Ley N° 340.

Con estos datos, debemos volver al sistema monetario. A nivel interna-
cional, en aquel contexto historico, encontramos la consolidacion del patrén
oro. En el plano interno, las condiciones eran atn de anarquia monetaria,
con tendencia hacia el patrén oro, pero malograda en lapsos cortos. Esta
fue la experiencia del BPBA, decretada en 1864, implementada en 1867 y
abortada en 1876. Cuando Vélez Sarsfield termina de redactar el Codigo Civil
(1869), alin faltaban doce afios para que Argentina dispusiera de su primer
sistema monetario nacional (1881). Con este marco, la redaccion del articu-
lado pertinente a la moneda de pago de los contratos es como sique:

Art. 617: Si por el acto, por el que se ha constituido la obligacion, se
hubiere estipulado dar moneda que no sea de curso legal en la Repiblica, la
obligacidn debe considerarse como de dar cantidades de cosas.

Art. 619: Si'la obligacion del deudor fuese de entregar una suma de
determinada especie o calidad de moneda corriente nacional, cumple la
obligacién dando la especie designada, u otra especie de moneda nacional
al cambio que corra en el lugar el dia de vencimiento de la obligacion.

El articulo 1197 del cédigo original (art. 958 en la version actual) habia
fijado como regla bdsica la libre contratacion de las partes siempre que no vul-
nere el orden publico. Por ende, contratar en moneda extranjera era posible.
El problema radicaba en situaciones donde el deudor enfrentara coyunturas
accidentales donde podria reemplazar su obligacion por moneda nacional.

Esto se planteaba cuando ambas partes son residentes o bien em-
presas constituidas bajo legislacion nacional. Si una de las partes era ex-
tranjera, el problema no existia pues se fijaba como sede de controversias
judiciales alguna plaza financiera internacional.



En cambio, en controversias entre residentes, el juez considerarfa el
pago en moneda extranjera como una obligacién no dineraria y la con-
vertiria en moneda nacional, al tipo de cambio (oficial) vigente. El texto
es claro: la moneda extranjera no es dinero, sino “cosas” (art. 2311 del
c6digo original). Si el deudor no pudiese satisfacer en moneda extranjera,
se indemnizarfan los dafios en moneda nacional.

Y sus consecuencias muy definidas. Aunque no estaba prohibido
contratar en moneda extranjera era altamente riesgoso y limitaba su rea-
lizacidn. Sobre todo por el art. 619, por el cual, al vencimiento, el deudor
podia adelantarse a un eventual fallo judicial y consignar en pesos. Y al
acreedor no accionarfa judicialmente por la claridad del texto. Asi lo ex-
presd toda la jurisprudencia en su lapso de vigencia.

Y con una historia de permanentes perturbaciones econémicas, siem-
pre reflejada en una brecha cambiaria, ponia en riesgo los intereses del
acreedor cuya mira, sin duda, es en esos casos, el tipo de cambio paralelo.
Incluso antes de la creacion del BCRA, el problema era similar: aprovechaban
los cambios institucionales para modificar la relacién entre el oro disponible
y la moneda corriente. Estaban realizando una mera devaluacion.

Pero ubiquemos esa redaccion en el contexto historico: se mantuvo du-
rante 120 afios (1871-1991). Una modificacion importante se realizd en 1968
(Ley Borda), pero no afectd esos articulos. En su origen, fue una concepcion
de avanzada. Faltaban atin 12 afios para disponer de un (nico sistema mo-
netario nacional, y sin embargo, Vélez Sarsfield lo supone en la redaccién del
texto. Pero en materia internacional entrd relativamente “atrasado”. Ya regfa
un patron oro internacional y la I6gica hubiese indicado prever la referencia-
cion de los contratos en oro o en divisas fuertes vinculadas a ese metal, tal
como lo instrumentara luego, la Caja de Conversién.

La reforma de 1991

La necesidad de contratos en moneda extranjera entre residentes
surge del proceso de globalizacion delineado desde hace 3 décadas. Por
ello, la redaccion original, aun en un muy largo periodo, no perturbd de-
masiado los flujos comerciales internos.

Para modificarla, debia existir un elemento adicional a la presién de la
globalizacién. Fue en ocasion del cambio en el sistema monetario. En 1991,
se fija un sistema de convertibilidad similar al vigente en 1899-1914. Y la ley
N° 23928, ademds de fijar la relacién al ddlar, modificé esos articulos:

Art. 617: Si por el acto por el que se ha constituido la obligacidn, se
hubiere estipulado dar moneda que no sea de curso legal en la Reptiblica, la
obligacion debe considerarse como de dar sumas de dinero.

Art. 619: Siila obligacion del deudor fuese de entregar una suma de
determinada especie o calidad de moneda, cumple la obligacion dando la
especie designada, el dia de su vencimiento.

Dos cambios: por el art. 617 se reemplaza “dar cantidades de cosas”, por
“dar sumas de dinero”. En el art. 619 se anulan dos aspectos. Respecto a la
moneda, la expresion “corriente nacional” y respecto a su reemplazo elimina
“U otra especie de moneda nacional al cambio que corra en el lugar”.

Con patrdn délar ya vigente, resultaba imperioso modificar el arti-
culado original. Y lo complementaban con el art. 1 de la ley, por el cual
el dolar estadounidense pasa a ser moneda de curso legal en Argentina.
Aungque los principales articulos de esa ley fueron derogados en 1992 (in-
cluido el art. 1), los correspondientes al cambio del 617 y 619, continuaron
vigentes hasta la actual reforma.

Las obligaciones pactadas en cualquier moneda ya no podian ser transfor-
madas en una cantidad de cosas y debfan ser satisfechas en la moneda desig-
nada en la obligacién. Se autorizaba a obligarse en cualquier moneda extran-
jera eliminando la referencia a una moneda nacional. Y en particular al ddlar
se lo consideraba como moneda de curso legal. Fue un sistema bimonetario.

Lo mds destacable de este periodo de vigencia (Abril de 1991-Julio de
2015): a pesar de las fuertes criticas al sistema de convertibilidad, ni durante
suaplicacién (1991-2001), niluego de su salida (2002-2015), la modificacion
realizada por aquella ley al Cédigo Civil, tuvo observacion alguna.

La reforma actual

Lo anterior explica el porqué, a la hora de constituirse un comité de
100 juristas en el afio 2011, a cuyo frente se encontraba el Presidente de la
Corte, para la redaccién de un nuevo cddigo unificado (civil y comercial),
se mantuvieran los cambios introducidos en 1991, ya con mds de dos dé-
cadas de fogueo y sin critica alguna por parte de juristas y economistas.
Los textos propuestos fueron:

Art. 765 (antes 617): “Concepto. La obligacion es de dar dinero i el deudor
debe cierta cantidad de moneda, determinada o determinable, al momento
de constitucidn de la obligacion. Si por el acto por el que se ha constituido la
obligacidn, se estipuld dar moneda que no Sea de curso legal en la Republica,
la obligacidn debe considerarse como de dar sumas de dinero”

Art. 766 (antes 619):"Obligacion del deudor. £l deudor debe entregar la
cantidad correspondiente de la especie designada, tanto si la moneda tiene
curso legal en la Repuiblica como si no lo tiene”

El art. 765, aunque con cambios en la redaccion, ratifica la modifica-
cién de1991: mantener el criterio de obligacién dineraria a monedas que
no fuesen de curso legal. Y lo refuerza en el siguiente.

El texto del anteproyecto fue entregado al PE. en Abril de 2012. Sin em-
bargo, cuando en Junio de ese afio se eleva al Parlamento, aparecen cam-
bios en ese y otros articulados referidos a temas sensibles relacionados a la
familia: matrimonio, adopcion, divorcio, inseminacion artificial, y similares.

En este caso, se trata de un tema juridico-econémico muy especifico.
La correccidn realizada por el PE. al texto del anteproyecto, suponemos,
deriva de un nuevo contexto de la politica econémica. El gobierno nacio-
nal, luego de un cambio traumdtico en la conduccién del BCRA, a inicios
del afio 2010, realiza una fuerte embestida para lograr el objetivo de “pe-
sificacion” de la economia, y las restricciones cambiarias y de comercio
exterior desde el 2011, se convirtieron en el eje de la politica economica.

A esto deberfa agregarse la imposibilidad de facturacion electronica en
délares, no por decreto o ley, sino por via del software de AFIP. El presiden-
te del BCRA, Dr. Vanoli, a inicios de Junio, ha reconocido el fracaso de ese
intento y admite la continuidad de la “dolarizacién” (La Nacién, 02-06-15).

La modificacion del PE,, aprobada en el 2014, y vigente desde el 01-
08-15, expresa:

ARTICULO 765.- Concepto. La obligacion es de dar dinero si el deudor
debe cierta cantidad de moneda, determinada o determinable, al momento
de constitucidn de la obligacion. i por el acto por el que se ha constituido la
obligacidn, se estipuld dar moneda que no sea de curso legal en la Reptiblica,
la obligacion debe considerarse como de dar cantidades de cosas y el deudor
puede liberarse dando el equivalente en moneda de curso legal.

ARTICULO 766 - Obligacidn del deudor. £l deudor debe entregar la can-
tidad correspondiente de la especie designada.
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Los puntos cruciales del cambio son: por el art. 765 vuelve al 617 del cd-
digo civil original respecto al concepto de ‘dar cantidades de cosas y el deudor
puede liberarse dando el equivalente en moneda de curso legal”. En el art. 766,
del texto propuesto eliminan “tanto sila moneda tiene curso legal en la Republica
comosino lo tiene”. Y ademds, desde el afio 2002 el délar ya no es moneda de
curso legal. Y entre ambos articulos queda flotando la duda de su contradiccion.

A estos cambios los explica el funcionario responsable de ellos. La
Secretarfa de Informacién Publica, el 12-06-2012, reproduce declaracio-
nes del Ministro de Justicia Dr. Julio Alak:

“[ ... ] Argentina con este proyecto “ha retomado el espititu del (ddigo
de Vélez en el tema de contratos, que es la plena vigencia de una moneda
nacional, como el peso, como tienen todos los paises del mundo, excepto
Ecuador, pero no prohibe de ninguna manera depdsitos, contratos de com-
pra venta ni alquileres de inmuebles en moneda extranjera’ . . .J’lo que se
ha hecha es volver al concepto cldsico de moneda nacional, de un pas, de un
Estado’ y ‘sigue habiendo la misma garantia juridica de siempre’.

Asimismo, en cuanto a la situacion de los depdsitos y ttulos, el ministro
de Justicia explicd que *los depdsitos estdn requlados por el articulo 1390, que
“dice claramente que el depositante cuando deposita en moneda extranjera debe
recibir los fondos en moneda extranjera”. (http://argentina.ar/2012/06/12/
pais-14938-reforma-del-codigo-no-hay-ningun-tipo-de-pesificacion.php)

Resaltamos tres puntos: “espiritu del C6digo de Vélez"; “no prohibe” yel
caso de los “depdsitos”. El primero ratifica la voluntad de regresar al (ddigo
original, redactado cuando ni siquiera existia un sistema monetario nacional.
El sequndo no es novedad alguna pues tampoco lo prohibia el texto original,
aunque dificultaba hacerlo cuando ambas partes eran residentes. El tercero
ratifica la intencion expresada: por el art. 1390 introducen una excepcion
(confirmando la regla del art. 765) para el caso de los depésitos dada la ex-
trema sensibilidad del sistema bancario a la sequridad juridica.

Muestralaintencion de desalentar contratos en moneda extranjera puesno
serfan sumas dinerarias sino “cosas”, convertibles a moneda local sobre las cuales
no podrd aplicarse intereses. Y el deudor podrd consignar judicialmente el pago
equivalente en pesos y, sin duda, a la cotizacion oficial. Debe tenerse en cuenta la
existencia de mercados como el inmobiliario, dolarizados desde décadas.

La importancia del cambio introducido en los articulos 765-766,
puede ser dimensionado en el discurso de la Presidenta (07-10-2014), en
ocasion de promulgar la ley. Estaba presentando un nuevo (6digo conte-
niendo 2671 articulos, con centenares de cambios, e incluso, modificacio-
nes de (ltimo momento muy importantes. Pero al dnico tema al que se
dedicé un espacio considerable, fue a éste:

Sequridad juridica, y quiero darle un particular espacio a esto, [. . .| £l (-
digo restablece en nuestro pafs, al peso como moneda de curso legal. S, al peso
argentino tal como lo establecid el (digo de Veélez Sarsfield, desde 1869, [. . .]
http://www.casarosada.gob.ar/informacion/discursos/27984

El “particular espacio” fue alrededor del 15 % de la exposicidn, dedi-
cado a estos dos articulos y dentro de los lineamientos expuestos por el
Ministro de Justicia dos afios antes.

Los problemas creados y su resolucion

Al problema del no reconocimiento de otra moneda, y una probable con-
tradiccién entre ambos articulos, en la actual coyuntura se suman cuestiones
tales como: fuertes restricciones en el mercado cambiario para obtener divisas
al tipo oficial, amplia brecha entre las cotizaciones oficial y paralela, e indices
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que no reflejan la verdadera inflacidn. Estas condiciones serfa aprovechadas por
el deudor en divisas al momento del pago, y el acreedor deberfa allanarse.

Sinembarqo, llegaria a ocurrir s6lo en situaciones marginales. Por una parte,
se debe aplicar a los convenios firmados a partir de su fecha de vigendia. Por
la otra, para los nuevos contratos existen numerosas vias de elusion. Ya no po-
drdn ser los indices de actualizacion, prohibidos por articulos vigentes de la Ley
23928, 0 buscando monedas alternativas para protegerse de efectos inflaciona-
rios. Deberdn ser métodos mds elaborados tales como precios escalonados en el
tiempo, dlausulas-gatilo para renegociar o bien arbitraje de precios. Incluso, al no
establecer!a ley el tipo de cambio al cual se realizard a cotizacion, se podria fijar
alternativas tales como el modo “contado con liquidacion”, cuya legalidad ha sido
ratificada. También puede lograrse referenciando la relacion peso/délar en otras
plazas, o bien tomando sequros para cubrir eventuales diferencias de cambio.

Este sinfin de alternativa nos dice del nivel alcanzado por la globali-
zacion financiera. Toda pretension de orientar los contratos hacia el uso
de moneda local resulta ilusoria. Y aunque el aprovechamiento resulte
marginal, se convierte en el versus de una legislacion eficiente. En lugar de
intentar evitarlos, promueve conflictos y su judicializacin.

La prensa, por un error, dio por terminado el problema debido a un
fallo de la Sala “F” de la Cdmara Nacional de Apelaciones en lo Civil con el
nuevo (6digo ya vigente. Al citar esos articulos, fue leido como realizando
una interpretacion de ellos.

Sin embargo, para problemas futuros no tendrd consecuencia. Ver-
sa sobre un convenio bajo vigencia del (6digo anterior y debido a una
situacién coyuntural de restriccion cambiaria. El deudor aduce no poder
comprar divisas al tipo oficial, y solicita transformar la deuda de ddlares a
pesos. El fallo negd el pedido por existir alternativas legales para cumplir
los términos contractuales.

La confusidn deriva de citar el actual art. 765. Pero lo emplea para rati-
ficar su criterio. Expresa que atin con la redaccién actual, no estd prohibido
hacer contratos en moneda extranjera pues la norma es supletoria y no de
orden publico. Y aplica las previsiones anteriores (arts. 617y 619) de 1991.

La salida al problema ha sido resumida por quien preside la C.S.J., y
redactor del anteproyecto, Dr. Lorenzetti. En conferencia del Colegio Pd-
blico de Abogados, expresd respecto a este articulado:

"Nosotros habiamos reproducido el régimen de la convertibilidad. Lue-
qo se hicieron modificaciones que dan lugar a interpretaciones distintas. O
se aclarard por una ley especifica o deberd ser aclarado por la jurispruden-
cia" (La Nacion, 23-10-2014).

En una apretada frase reconoce la modificacion del anteproyecto original,
la duda generada por la contradiccion entre los arts. 765y 766 y explica la real
salida del problema: una ley reglamentaria o bien la jurisprudencia para lo cual
deberd esperarse un fallo vinculado a contratos realizados bajo la vigencia del
nuevo (6digo y su camino hasta la Corte. Hasta tanto ésta se pronuncie o bien
se dicte una ley reglamentaria, sequird generando incertidumbre.

Consulte Informes de Coyuntura anteriores
en la seccion Biblioteca Virtual
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