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El aSán por crear una ciencia pura despojada de los fenfosnos que pertenecen a la 
Értita de qtras esencias, eepecislnente laz aplicadas, deseriptiva y técnica, ca 
roteriza asíaiano Ja moderna ciencia econímica. El dessrrollo de la econonta y 

Jos esfuersos de perfeccionsmiento residen en el anhelo de crear una efencia eco 
émics pura que contiene conceptos y jutetos válidas en todos los Jugares y em to 
dos los tempos. Pars ta) objetivo se utiliza la matenstización de la econaía a 
través de Ja econsentria. 

(bel mutrár una profunda conprenasén frente 

  

toe safverzes intelectusles. 
Pero'clerias aprect csones aceptadas tebricamente como córresp ndtentes. 

  

Mind, aplicadas cleguente, pueden causar consecuencias contrarias, desosiego 
ecenbnico o juríésco 

Respeito de 1a doguatizacstn económica podenos recordar los postulados acerca de 
los intereses relativamente positivos, los regimenes de a correcesôo nonotaria 
y las mornas sobre 1a "eonvergenes   ete. La ciega aplicación 

  

1 supuesta. 
ley econémics se puede considerar cono “suma econonía 1, pero mu efecto puedo 11: 

é, lo que as as equivalente, economía ¿nsensata. 

  

gar a tuna desecononia 
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AOS QUE HABLA FRACASADO LA POLITICA FINANCIERA ADOPTADA A PARTIR DE 1976? 

FRACASO O EXITO, RESULTADOS DE LA ACTIVIDAD HUMANA 

Friedman (1) ne ocupa del fracaso o del acierto de la política financiera adoptada 
en los Estados Unidos hasta 1972, Dice que, en cierto sentido, la política fínanctr 

ru ha fallado rotundamente, ya que no ha llevado a 1a econonía 41 cielo esperaco. Ko 
centrarrestó la &nflacién sin la recesión: Desde el punto de vista clentífico dice— 
seta es una contestición trivial e insignificante. Equivale a decir que la ciencia 

  

  

de 10s áfdscos fracasó, ya que los hombres, a pesar del arte mídico, mueren. Donde 
el punto de vísta político, sín embargo, le rospucate no es Insubstancial. El mayor 
problema de nuestros tiempos reside en que la gente espera de la política económica 
resultados que ellas no está capacitada para produesr. 

Aceptasos Jos términos de Friednan solo con cierta corrección, No es importante que 
«1 público espere efectos inposíbles, lteta resulta natural. EI lego está convencido 
de que Ins otras ciencias, por ejemplo 1a medicina, son capac 

  

generar milagros 
Lo malo estriba, sín embargo, en que los mimos economistas, y especialmente aquellos 
en cuyas manos «atá concentrado el manejo ecenônico 

  

  tán convencidos de que à través 
de los instrumentos de este tenor pueten producir nilagros,y se aferran, o stinadanen 
te, à una jostein econteccn sustentada = y 431 vex tedrieanente aeptable- aon conn 

  

do deben notar espiricanente que los medios adoptados no generan los efectos anhel 
dos previstos. 

  

Actualmente nos encontramos en ust encruct jade, Se reconoce, tanto en los ambíntes 
inheroamentales cono en todos Jos estratos de la población -esivo en una pequeña mí 
porfa- que la política financiera adoptada en los años pasados ha fricasado rotunda 
mente. Pero el fracaso o el faite son intrínsecos a toda: actuación humana: quien 
trabaja alempre conete errores. Lo fundamental, es que tanto de 108 fracasos cono de 
Jos Éxitos se saquen las necesarias conclusiones y enseñanzas,



   
   

    

    

    

  

    

    
    

   

   

   
    

DE LA POLITICA FINANCIERA 

isunciera adoptada a partir de 1976 se puede Tever a un con denontos. 
alado de lograr tipos de Anterde relativamente positivos (2). Ea at tal 

pue conziderarso acertado, tanto dente el punto do vista Jurídico como 
El punto de vista jurídico precontss con criteria Susto que el acrendor, 

a tiger, asda e va dedos «1 atecando contraer. Y, dedo el punto 
eeonánico, todo 1 sistema   métario tenária que basarae ex tipos de inte 
(vos por 10 menos en ua medida modesta, 

  

la positividad de los Anterescs ss halla en le 

  

ponetaría. Se asevera ant que en uns evolueidn inflacionaria ta1 estabi 
quede alacanzar úniennente x travão de la tndezación. Pero no de cualquiera, 

Gn que se indexar los aetivos financieros. 

"Eemetaria, pues, no tiene enfoques unitarios (4). Como base de sistema 
parto sreriz la foran dinfnica o la estática, sn Ja que sl poder mdquteitt 

da gras) ojo de a corrosión inmetirio— ss mastrianto, Lu prióera, aé 
en 61 fluir do Jos poderes adquisttivos, coto co, em os ángresos, y la se 

chos perez para Iquidarios en variados 
plazos, vale decir en lan dietántas formas de la capitalización monetaráa. Los ingre 
ny dagía mu más Srecuentes Objetivos aconteicos, zuedez ser los sueldos, los as   

conteptoss parcializado y generalizado, El prisero se refiere a una o va, 
‘en forms indepentionte , en tanto que el segundo parte de: postulado



    

de que en necesario ave exiats, ndena del poder aáquisitivo ciroulante (aatioe de 
o; oporto e sádico cbr qu o de oo 
table aplicable a todas Jan relaciona jurídicas de pago. Se protete ae crear doe 
edast una eopelitado a la inflación y otra estable, gracias a mn corrección omg 

  

PA AA 
SS pe mcs Asda gn La a la os 
da circulante, pero en una proporción correspondiente a la párdida del valor de ests 
ri caça er do gs 
pa pr pa Cs a sã 
que ser -tebricamento- constantes, y eblo los precios expresados en moneda corricnte 
deberían poder variar. 

Las consecuencias econónicas de las "correcciones sonsterias” son diferentes según 
ee trite de sistemas parcializados o generalizados, Hay, asimismo, diferencia en sus 
consecuencias segin cufles sectores de los poderes adguisitivos estén abarcados por 4 
As indaxactbne 

AL analizar la evolución de los diferentes aistims nacionales de Sadezación se 

  

den apreciar características sinilares, Primero se indexan los sueldos y ssiarios y 
luego los alquileres y laz deudas particulares; después la indexación se extiende a 
los imprestos, £ las obligaciones estatales, a los depósitos y à los créditos, y de 
eta manera ffoslmente se entra en construcciones extremadamente vulnerables frente 
a cualquier sacudida de carácter psicológico. 

Deda las diferentes facetas de la corrección monetaria, cate notar que ellas, en va 
rios de ma aspectos, no es un Snstrunento £inanciero novedoso, vale decir que no 

  

un componente recieñto de La política financiera, pues tene ya añeja tradición. No 
‘es monedoro el anhelo de asegurar el poder de compra de 1 
de velorizar las bligrciones monetarias, La historia económica nos enseña que ya en 

  ereencsas, vale decir, 

In Bad Modia se renlízaron similares esfuerzos, pero la corrección monetaria ha co 
hondo extrema difusión recién dospuía de la primera guerra mundial. Con todo, exis 

 



     

   

    

      
     

    

    

“uropens de lua bpocas posteriores a 1as dos guerras mndíalos, la Anders 
adoptó véio para proteger lou intereses individusles, sino que se trató 

ne ‘ono instrunente para contrarrestar o mitigar la presión inflacionaria, 
_ Se partió de la suzosición de que, a través de la indexación, so creaba una "noneda 
_ estable”, no slpedítada a la presión inflacionaria. La indlezación se utiliz6 en casi 

odon los pafses europeos, especialmente en aquellos donde dicha presión habia. Llega 
ba niveles extraordinarianente alton, En esos países, al lograrse cierta estabilí 

dad, su utilización llegó a ser efímera, y en varios casos resultó vedada por los le 
_gláladores. En los países Jatinosnericanos la ándexación ha llegado a un “perteceio 
Ianieitot (121), cast no experínentado anteriormente. Eato sucedió en los Últinos 
plate ños, cotado; paradojalnente, un Europa la moda dela ¿ntezación” yo baba de 
Jelinado. Los conceptos en pro y en contra de ls indexación ban dedo lugar a una inmen 

      

AA 
Entao, vs piores copio pistas. tas paran suado 05 preta 
Senta pare tinstidaiee merossonânicas, iasginendo que 41 Sndazar Te senda se Tone 

¿Ta tab Cecile, Str analizar la actbihided de flee Slniones at considerar 

 



meda , ciertas formas de correcesón pueten tornarse eficaces instrumentos para el 
“aneamiento monetario, cono factor paícológico y para mitigar las injusticias; 
e) el sistema de cxrección puede favorecer ya ses las corrientes inflacionarias 62 
mo las estabilizadores, acompañando y fomentando la tendencia natural de la econonía 
en cuda lugar y en cada circunstancia, No es, pues, un instrumento válido de control; 

d) cuda sistema de corrección monetaria no ez otra cora intrinsecamente sino la fija. 
in ex post de intereses pars una screencia monetaria, frente al estableciniente de 
ellos ex ante. La diferencia entre intereses “efectivos” y la parte    los que ma 

tiene el valor inicial, no es nás que impinación, Se trata solamente de intereses 

+) cabe tener presente que curiquier corrección monetaria lleva intrinsecamente el 
Palágro de entrar en el terreno de la imposibilidad económica involucrada en la ley 
le Gresham, que se presenta cada vez con mayor fuerza cuanto mis se extiende ou uti 
Lsaación. 

  Unicamente los resultados aportan elementos para poder formar juício acerca 

  

le ta 
eficacia o Sneficacia de la política económica adoptada. El transcurso 

  

los atos 
de Ja dndesaciõn ofrece así recursos para la formación de reflexiones acerca de mus 
resultados, 

No entrasos en mayores detalles acerca del trasfondo teórico de la corrección sore 
taria, solamente reproducimos 1> que henos dicho ya hace veintiseis afos: 
"Es natural que en tiempos de inflación curja inmediatamente el anhelo de asegurarse 
contra la pérdida del poder de compra, ante su devaluación. Por ta1 motiva se aplican 
lar Alanadaa clfusulas de valor estable 
ad monetaria, eino con los bienes cuyo valor se considera estable. La nás común de 

  relaciona:do el pago no con una cierta uni 

tales elfusulas es la del oro. Se usan también otras, como la 
costo de vida, 1a 
Vemos frecuentemente que se invistió con una claGaula de esta fndolé à todo un tipo 

laússja del índice del 
fl precio de un determinado artículo o de un grupo de ellos, ete. 

  

  

da pode ndquiaicivo. he to eresron en Alem, durante la guerra titulos copo 
A jon: trh on anne 21 prec Vat on 26 feb renal 
no. Los contratos Individuales estipulan el pao de uns deuda o el reesboleo de un 

   



   
    

   

   
     

  

    

     

    

o en unidades monetarias determinadas, sino ligados 41 valor 0 «1 prec.o 
bienes, y los contratos de trabajo fijan los salarios en munas que deben 

‘nV aumento del costo de la vids o de las fluctuaciones del pre, 
um grupo de artículos, ete." 

ey no pueden tener Éxito, La razón es muy síeple y se halla en el postulado 
Absoluto entre el volunen de los bienes y el del poder adquist tivo. 
del dinero ex la medida para mantener este equilíbrios por consiguien 
las cléurulas de valorización en grandes masas, Éstas, o mmentan la 

bles hacen Smpostble el cuspliniento de las obligaciones ez 
. EL equílstrio se restablecs sólo por él aumento de la producción, o bien 
"necesiónd- por la Gsamimución del consumo, 10 que se realiza automática 

la merma del poder de compra. Por tal motivo, la legiclacién en general 
a descartar tales cláusulas por ineficaces” (5). 

  

la persistente inflación que muestro paía está atravesando ya virtualmente des 
‘ne aplicaron sertas formas de corrección monetaria desde «ss ¿poc y se pa 

vigencia csertas facetas de la Endexación: Mencionarenos Algunas. La prise, 
en muestro país, fue la corrección de los salarios: ya dende dicionbro 

ituy6 el salario vital mínimo (6). . 

  

   



  

de Recuperación Nacional - 9 de Julio" (7) cuyo valor se ronjustó de acuerdo con el 
valor internacional del contenido fino de un argentino oro. 

La experiencia, contraria a Isa expectativas de tal medida, no desalentaron alte 
lores tentativas. En 1971 ue lanzaron lou “Bonos lacionales pare Inversión y Desa 
rrollo” (8) en 1972, los "Valores Nacionales Ajustables"(9) y en 1975, el “Bono Gone 
FAL de Ahorro Ajustable” (10). Pero Éstos ya no fueron ajustados según el oro, sino 
de acuerdo con la evolución de cansates 

  

precios. La problenitica se agedizé a par 
kar de 1975 = 1976, cuando la tnflación llegó a tener caructertassos de galopante. 
Moeramente me colocó en el foco de la imdezación el Sngreso salarial y se dispuso 
(22) 18 preparación de un proyecto de ley sobre el "Instituto Nacional de Hemnera 

clones, de 1 Productividad y de la Participación” que muros llegó, sin esbergo, £ 
reslízaras Pero es siguió con las onístonos Sndesades. En 1975 (12) se sutorizó la 
entidade Jos "Bonos Patrimoniales para Entidades Financieras”, en 1976 se enstíz 
on los "Bonos de Inversiones del Conereéo Exterior (13) y en 1976 ae dicté wna ley 

  

astro 61 ajuste de los créditos es los concursos civiles y quiebras (14). En el mis, 
o año se estableció un régimen (15) de sctusiszación de las devas que cvntrajers 
el Estado, la administración central, cuentas especiales, organienos descentraliza 
dos y empresas del Estado. . 

LA INSTITUCIONALIZACION DE LA CORRECCION MONETARIA EX LA ARGENTINA 

Corrección con el índice de precios al par mayor. 

El primer paso hacía le Anstituctonalización de la ándesación ' fue llevado a 
‘bo & través de la Cuenta Regulación Monetaria, Cuando Is cuenta entré en vigencis 
bo se estableció distingo entre os depónitos Sntezados y os no indexados, pues to 
dos recibieron el mismo tratamiento.. A partir det 1º de agosto de 1977 los intereses 
sotives que las instituciones perdían cono consecuencia de 128 reservas de efectivo 

mínimo sobre los depósitos a plazo £5jo noníratívos intranaferibles y ajustables, 
concertados por períodos no inferiores a Ó meses, se conpensaron dentro de la Cuenta 
Regulación Monetaría con uns tass mensual espectalaente fijada al efecto. En la deter, 
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minación de dicha tasa se tenta en cuenta ospecíficanente la variación que regig 
trara 61 Índice de log precios al por mayor -nível general- correspondiente al mes 

| anterior al de la Suspensación: 

Desde el 10 de abril de 1978 estas disposiciones fueron extendidas a 10s depósitos 
em "Caja de Ahorro Especial Ajustabe” (26). 

  

Aetualización cen el Indios de ajuste firanctero 

“Un segundo paro hacia Ja Asstituolonalizaoiên de la intexación fue dado por la Cir. 
cular AP, 1050, del de de abril de 1980 (17). EI Banco Central autorias a Jaz enti 
dados financieras a concertar, a partir de esa fecha, operaciones ajustables activas 

“fh alice nencionad (Handa "fae de ajusto financiero") Fefleje diarincente von 
acinción gua al valor det tip de interte dlario equivalente al tipo mensal pro 
onto ponderado de los desêsitos 1 plazo fijo de 3 díxe, correspondiente al segundo 
ata MBA anterior «i roche dal Índico, El Banco Central facul agent la capta 
Lillo de deplastoe a jatabiec de nerds con 0 procadinieite steht w Ine eperecte 
e parta 

tas reservas de ofostivo míntao de los depósitos así Enderados ue compenaan, dentro 
da la Coen BegulciónNosetara, con un coriciento mima quí argo de 1a cp 

_ pación del foice de ajuste finanero corropandiente al tino din del respective 
a yal Eine Af del nos imeiato anterior. 

   

   

  



    

Indezación corregida con el tipo de Intente intertancario en Londres (LIBOR) 

A AS 
ra la cobertura de préstanos financieros en noneda extranjera so puso en práctica 

‘otra modalidad de indexación a través de los reportos (prinas o tusa fija) (28). Si 
Fut tfncenente con «1 dogreso de las divisas ze podta concertar con el Banco Contra 

tm seguro de omblo por Agua importo. 

A tal fin op utiliza el Índico local de los precios mayoristas nivel general- corres 
potente at segundo mes anterior al de La operación, Cons fnaice de la Inflación in 
termcional se utiliza el correspondiente a Jos precios al por mayor (indice de pra, 
ductos terminados elaborado por #1 Departanente de Trabajo) de 108 Estados Unidos de 
Antesca, para el mizno pertodo (19). 

A los tomadores del seguro cambiario se lez dio la opción de elegir entre dor poribí 
lidades de corrección de reportos con posterioridad a os 100 primeros días de 1s vi 
gencsã de 108 contrate   precios myoriatas —nsvel pe eral-, dedución la Enfleción in 
‘ermtosonal ¥ 1a que surge 
istron el Índico 

  

4a diferencia por cociente entre IAs variaciones que re 
   juste financíero y el Índice del tipo LIBOR à 30 dfas. 

Corrección acbre la base del presto del trabajo 

Cono ejemplo de Andexación bueada en los salarios, cabe nenciorar la actunlización 
de las devdas hipotecartas contraídas com el Banco Hipntecarto Nacional (20). De 

  

cuado con esta norma Liga, lus deudas de capital em concepto de mutuos hápoteca 
Hoe, yomets de venta o sinilareny encrgmtes de operateriaa al tan.a Rigatacacis 
cto, propias o de gestión vigentes a los noventa (50) dia, anteriores 2 20 
da ema di 197 0 mctulizaron ea ot vider sonata yon matar atentam, 
A Na Nini nad 6 Se Tas oats 

ts de mto, créditos hipotecarios, venta o similares, vigentes à La focha de api 
cación, que contuvieran clGunulas de sotualSzación aanctaria distintas de 1   

tas en la sencionada norma legal o que esrecteran de allas. A los efectos de   terms 
man el factor de as adoptó cono fndice de aetuslizaciêny el del salario del 
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"pet Andustrial para Ia Capital Federal. 

gr de correcta 

|B ater se wtilisa en muchos contratos como factor de Fesjusto. Legalmente, no ba 
_ (tido institucionalizao. Pero la eminión de los Bonos Externos (21) ee puedo consiga 
| (rar com una indexación indirecta, SS el Estado, por cualquier motivo, cessra de py 

em dólares, Jos bonos lleperían a ser indexados con la fluctuación del tipo de 

|, en cigrta manera, tenían exteness posibilidades para tener en cuenta las perg 
tivas de una futura £oflación, al fijar Libresente cus intereces pasivos y acti 
Ford la "inststucionslshación” de le intezación Éiene origen en Ja reforma fi 
dera que entró en vigencia el 1º de junio de 1977. Le ides rectors fue 18 necesi, 

Para conseguirlos, 4e conjeturó que cubría Srdesar las deudas monetarias y exigir, 
pOr encina del valor obtunido por la ¿ndexación, un ánteróa (llamado rea). Se cres 
así una teoría (2 menudo aceptada también por mestros tribunals) de que, à través 

| de la indexación, se mantiene 1 valor del capital monetario prestado, y que Este, 

Juego, debe arrojar un interds “efectivo” o "real", vele decir una contribución del 
eulor por eneina del valor “real” del prástamo obtenido. 

  

Este concepto fue adoptado también en los prempuestos fisesles para Jos años 1980 y 
1961, en los cuales se distinguió entre 1a corrección del capital y los £mtereses. 
efectivos: los primeros aporecieron en las Hamadas “erogaciones fígurativas”, 

am



  

    

   El concepto deinterte relativamente positivo” constituye un noción extremadamente 
relativa, Los intereses relativos dependen de los factores de ajuste, que pueden ser. 

my variados; ellos son los precios al consumidor (que se utilizan frecuentemente pa, 
ra indexar los alquíleres),los precios al por myor y sus diferentes desagregacíones; 
el costo de la construcción y el precio de cualquier producto que se convença. Los 
índices pueden variar señaladaneste según la ponderación (cerzata) elegido. Adenia, 
como factor de corrección puede servir también el “precio del trabajo", vile decir, 
los sueldos y salarios y, last but not least, el precto (tipo de cantác) 
novata extranjera (especialmente al d6lar estadounidense). 

  

cuntquier 

Segín el factor elegido, la valoración del capital resulta también harto diferente. 
Puedes funcionar como factores de ajuste los mismos intereses, 

* tnmumerables variedades: un interés pronedic pondezado de depósitos a plazo de 20 
Atas, Jos interests interbancarios internos y en el exterior (coso por ejemplo el UE 
DOR), el tipo de cambio, ete. 

  Nigiendo una de sus 

bn metlo poderoso para permitir que los intereses fucran relativamente positivos, fue 
la Dianada “Cuenta Regulación honetaria”, que abona compensaciones (que son virtual 
neste intereses) por las reservas obligatorias colocadas por las entidades fina 
ras en el Banco Central (22). El postulado económico que dio bases à estas norms 
cerca de la corrección monetaria -evidentenente my complezas- se puedo observar af 
iéusente en la. motivación de la ley sobre 1a actualización de las deudas hipoteca 

rias contraídas con el Sanco ¡potecaráo Nacional (23). 

  

En la nota det Poder Ejecutivo que acompaña el proyecto se observa que la doctrina, 
1s Jorteprodencia y la legislación señalan un avance, progresivo e Arreversible, ha 
“esa una comprensión más restista do 18 función jurfdsco-económica de la moneda an la 
sociedad actunl. La tooría nominalísta se ha menifestado incapaz de afronter las com 
accuencias de la inflación incontrolada en el mundo cada vez nds tecnificado que ener 

16 de la segunda guerra mundial. Con una Flexibilidad y un realismo dignos de la ne 
Jer tradición argentina en Ja materia, nuestras instituciones Juríáteas han igo asi, 
nitendo este concepto". . 

  
uz 

   



"El proyecto de actualización de las deudas contrafdas con el Banco Hipotecario la 
cional se inserido tn esta orientación, 41 Hempo que restírms, en un Gabito restrin 
fido pero ho por ello menos trascendente, 13 voluntad del Poder Ejecutivo Nacional 

| de reenquiciar y arderar le econonía del país sobre bases de realidad, extabslided y 
equidad, La sctusissación nonetaría de la deuda dineraria, sparte de no lesiontr nia 
in principio constitucional, emerge del contexto legislativo vigente y consecuente 
mente permite su aplicación por los Órganos Jurieliccionsles con 18 Jegtelsción 92 
tual, Ba ha considerado conveniente, ain bargo, para lograr certeza y seguridad ju 
rlateas, prooover un acto legislativo exprese”. 

‘Surge de Ja acotación que fundamenta la mencionada norma legal que Ésta tiene el ob 
foto siguientes 
3) reenquíetar y ordenar 1a econcafa; b) corresponder a 1a realidad; 6) asegurar In 
lentabiiidndy d) lograr certeza y seguridad jurídicas; 0) aueverar Ia equidas 

  

AL analizyr estos cojetivos, que Snvolucran la función econónico- jurídica del dinero, 
cabría suponer que tados los ststenas de indexación creados por Jas normas legíalati. 
vas deñon fiar los mienos propóettos y tener la misma finalidad. Tendría que elegir 
de aut, entre las varias postbilSdades, aquella que pás adecuadamente corresponde a 
esignio arbolado. Fl logro de tal cometido sería que todos los factores de indexa 
ción reslejaran adecuadamente el valve del dinero. 

MALISIS DE LOS FACTORES DE LA CORRECCION MONETARIA. 

Desanto de 1ado las soluciones maltiffcetioas de las Eodesactones, consideraños #610 
Jos eustro factores inetitucionalcente utilizados para Ja indexación: precios aayorig. 
tua, Sntereses pasivos a 20 dine, según la ponderación del Banco Central, el tipo 
LIDO y da evolución del salario nominal de na categoría inferior de remuneraciones, 
(enteric del poén imivetrinl). Agregimon, scjmieno, on quinte factor, 
aster. 

  yale decir, el 
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Para comuegute un parana sobre la evolución de los varios sistemas de intexacsõe, 
en el Gandro HY 1 Bonos reunido los índices de ajuste fintnesero (9), Jos precios al 
conmnidar (0), los precios mayoristas -nivel guneral- (4) y sus afe seportantes de 
eagregrciones (0-0), el corto de 14 construcción calculado por IIDEC (4) por la Cms. 
ru Argentina de la Construcción (3), 108 axlarios Anduetríales: ofsetal (£), poón 
(2), de bolsillo (x), vale decir los qué al obrero Industrial efectivamente recibe 

por hora y el tipo de cambio del dólar (n). 

  

Nespecto al fndice de ajuste financiero cabe repetir que el Banco Central, tomando 
como base el siterde pasivo de Ian entidides finincterss, pública diariamente ol fn 
dice de correceión con le baso 1º de enero de 1980 = 100,0. Para poder comparar este 
fosos con los otros mencionados, los honos transformado con la misma baso. Dado, «Sn 
extargo, que e1 Banco Central publica el {nice de ajusto Financiero dfartenente, pa 
pa comparar con los Índices -que son promedios mensusles- besos incorporado en el 

‘Duadro HF 1 los prosedios mensuales (calculados por nosotros) del dicho £odice de 
ajuste Financiero. 

o hemos pxdido Sncerporar en dícho cuadro los Índices calculados asbee la base del 
IDOR de un pea, dado que date, hasta enero de 1981 no se publicó en forma regular 
a muestro pata, El Banco Central caleuls el LIBOR prosedio segín Ln datos sunínia 

“trados por mua corresponsales, pero los ba publicado Únicamente para el mes de junto 
de 1981 (24). A partir de diciembre de 1981 61 Banco publica sólo los fndices confer 
csomados sobre la base del LIBOR sín ofrecer dxtos absolutos respecto a este t5po de 
interés (25). Los cuadros X* 2, 3 y 4 contienen 1h comparación entre el Índico de a 
junte fimancier», él ajusta 
‘os myerieius y det Linon, 

  1 seguro de canto esloulado sobre la base de los pre 

Bespocto de la utilización del salario del peda industrial, cabe eftar la nota que 
compañía el proyecto de Ley astro Ja actunlizacifa monetaria de las deudas hipoteca 
rins contraídas con 1 Bpnco lipotecario Nacional, que rezar 

[St bien por tratarge de una desda vinculada a un valor inacbilisrio hubiera estado. 
justificado que el reajuste monetario acompañara el crecimiento de los precos mayo 

“ 
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a) para mantener el criterio con que actuó el Banco Hipotecario Nacional al otorgar 
1 préstaso que tuvo en cuenta las remneraciones percibidas por el benefíctario y, 

Bb) pára no hacer soportar a los deudores hipotecarios todo el peso de una inflación 
que ce, en parte no desdeñable, efecto de una estusción mundial y no ablo loca’. 

Del panorama   1 Cuadro NY 1 surge con evidencia que esta intención del Jegistedor 
DO m6 cumpls6, dado que el salario nominal del peón, tomando como base el 1% de ene 
ro de 1980, habla aumentado mucho mis que cualquiera de los otros factores utiliza 
dos o utilizarlos para le corrección menetaria, Este fenômeno resido en el hecho -co 
mo surge del Cuadro Nº 5- de que el salario nosinsl del peón, en enero de 1980 alean, 

‘36 un aínino tal, que necesariamente tuvo que ajustarse durante 1981, porque había. 
perdido por completo su validez y significado econóaico. 

La corrección con el {rdice del   ario del peón industrial ha provocado la sajostbg 
Mad de atender las cuotas por parte de los usuarios de las viriendas, desde que su 
"aplicación las colocó por encima de la evolución de sus ingresos y de algunos indica 
Mores digoos de ser tenidne en cuenta en la matería, ello es el indice del costo de 
la construcción calculado por varias instituctonee. 

En consecuencia ena aplicación rígida trastocó las operaciones all tornarlas inicuss 
para el umusrio y fuera de su alcance. Sobre le brse de los guarismos de los Cuadros. 

1 y No 5; de puede rotar el desquiciantento que resulta de la evolución dispar de 
Jos precios al consumidor frente a lox precios myorístas. Obsérvese cono estos 61 
os quedaron atrasados hasta 1981, y cono luego se resjustaron más acordes con 1a res 
Aaa. - 

  

Respecto de las dificultades causadas por la dispar evolución del índice del salario 
del pen y de los otros índices, por la ley 25.525 se autorizó al Banco llipotecario 
Mactoral a reimplazar, medíanto acuerdo de partes, el £pdice basado en el sal 

nal dei peón Industrial, cuando lan condiciones socioeconómicas del deudor y au 
grupo conviviente eatable asf Jo sconsejaran. 
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ies tS qu menino de qua Correccido eomataria tantituicos 
Mind, cabe analizar Is erie del ntlon del tipo de canto del dólar elabora so 
oe 1 ae de nro de 1973 100,0 que ofrece un panas aceros del carteter anor 

mei de Je dstializaõãa co auto perímetro, EL fnfico rerleja 1a extren sotrevalos 
ela det ditar e dos aos 1975-1976, Y luego eu fuerte ¿nfravatunción (Anfravalus 
ida y nobravalención del poso con relación nd dólar respectivamente). Utilizar a? 
bier cao factor de afoete signifies enresaree un Juego más Bien de azar, 

EDIFICACIÓN BASICA DE LA POLITICA FIMAICIERA A PRINCIPIOS DE JULIO DE 1982 

   A principios de julio de 1962 el Gobierno Nacional decidió modificar In polf tion £5 
manoiera, El'cambio significó una completa rectificación de los instrumentos adota 
dos sobre la base de la reforma introdución el 6.6,1977. Las muevas disposiciones se 
pueden reducir tanbién a un conta denominador: supresión de la exigencia de lograr 
Antereses Folativanente positivos, Cono consecuencia, se decidió poner Línites a los 
Antereses pasivos y activos pagados $ exigidos por las entidades financieras, at 
mear y reorganizar la Anstitucionslización de las correcciones monetarias y reorde, 
mar la garantía del Banco Central por los pasivos de las entidades finaicieras. Es 
tos conceptos básicos fueron puestos en vigencia » través de varias circulares del 
BCRA dictados a principios de julio de 1982 (26). No entramos en detalles y sólo 
mencicnasos los puntos básicos de la reforma. 

  

La esencia de la limitación de fos intereses setivos y pasivos ressdió en que el Ban 
cco Centralya partir dál 1.7,1982,F136 en 100% el coeficiente del, efectivo minimo que 
las entidados financieras deben observar sobre los depósitos y obligaciones en pe. 
eon, A partir de la misma ficha las entidades fSnancieras fueron exinidas de la ext 
gencia de mantener efectivo mínimo a los certificados de depósito à plazo fsjo sm 
transferibles formalízados a 90 días y más (27). 

   

En pos de reorganizar las carteras de las entidades financieras se establecteron tros 
dlferentes regínenes de préstamos otorgados por parte del Banco Central a las entida 
des financieras, a saber: régimen de préstamo básico, para cubrir las operaciones de 

  

     



eríáltos y otras colocaciones en pesos vigentes al 30.6.1902, régimen de próstano 
adicional para atender las nuevas operaciones de crédito dentro de los Limeantentós 
fijatos for el Banco y el régimen de reconversión de lus carteras de créditos vi 
ten. Bete Gitino posibilite que se modifiquen, dentro de ciertos línites fijados por 
el Banco, las condiciones básicas de los crétitos bancarsos otorgados + los clientes, 

  

Se ha Introducido un sistema múltiplo de Intereses. Sobre el préstano Básico el Bam 
00 Central aplicará tras tasas de interás: general, especial y preferencial. El ig 
tarta general de aplica » los prástanor básicos. El especial Jo deben sonar los 

   

Clientes que tenían deudas financieras con el exterior par más de 10 millones de dg 
lares y 21 30,6.1902 las hañían reducido en más de 3. Este interés se calculará ao 
bre la base del interós pasivo en el mercado libre de depósitie a plazo fijo nomina. 
tivo dntransterible a 99 días, El interds praferencial se refíere a los préstamos 
hipotecarios formalizados hasta el 20.6.1981 destinados a £inasotar 1a adqutetosón 
de la vivienda única, de uso propio y permanente. 

  

El tipo de interto 
plazos de 90 días y ss podrá concertarse, entre las entidades financieras y sus 
clientes, libremente. En el caes de los depósitos a plazo £530 ajustables, las perto 
saan ffateas contaría con la opción de constituirlos'a plazos mico de in añó Y 14 

os depósitos a plazo £íJo no ajustables, intransteribles, por 

  

Sluesla de ajubte autorizada es el Índico de precios al consusidor que comics «1 
nec. 

Para hacer posible que el réginen de corrección monetaria funciones en Limites ade 
cuados sirve 1: disposición del Banco Central segín la cual Jas entidades dispondrán 
de una Linen de créditos d a 
rios de los depénitos a plazo fijo honinative intranaferible ajustable'a mediano pla. 
0, para afectar los críditos que se otorguen en las condiciones establecidas por al 

  

Banco equivalente al prosedío mensual de los saldos di   

  

arco Contra 
‘Ajustadin de acuerdo'con 1as-varisciones operadas en los siguientes Indices, eláborg. 
dos por St rime: 
= Precios a1 consunidory 
= Prestou at gor mayor ~ nivel general; 

  La línea no integrará cón apta mblíastes, curas utstizaciones sento 
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— Precios al por mayor, agropecuarios nicionales ~ aubgrupe "Producción anína2*; 
= Precios 11 por mayor, agropecuarios nacionalos - subgrupo "Producetón vegetal; 
= Salario total medio mensal. 

A cada uno de Jos miblíni tas pe inputario las colocaciones que se formalicen con Ine 
respeetivas cltunlas de correccifn. Nótese que cono factor de corrección fue ulimt 
ado el Índice de ajuste financiero (RLF. 1050). Los créditos ajustados por los dife 
rentes fncices de precioa nfs arriba mencionados, para atender necesidades económicas al 
de tipo general, deben constituirse « un plazo no senor de dos sos, 

  

Pare Ta gradual stenuacién del régimen de indexación tiene importancia básica el. 
reto NP 46 del 7.7.1982 a través del cual se dispone el rescate de ocho ttulos pd 
licos provistos con elfusulas de corrección nonetarás, El rescato de los banoos la 

‘females Ajustables 1975/85, 1976/86, 1* y 24 serie, ne efectuará en seta cuotas men 
tados à partir del 2,8,1982; los otros, con fecha de 8.71982. ~ 

  

En el futuro no se emitirán nuevos títulos públicos intesados denoninidos en moneda - 
mmelonal ná otros activos financieros que por su tranaferibilidad gozan de alta Iiqui 
dex. El añorro ajostado estará disponible ablo para las personas ffetcas e institucso 
nes ain fines de Jucro en forma de depósitos a plazo £Ijo Antranaferibles a más de 
um año de plazo con Clumla de ajuste aegía el índice de precios al consumidor. Los 
Aepíaitos contaría con garentis prácticamente de 100% por parte del Banco Central, 
le deplestor & piezo £10 noninstivo intransferible a tipo de £nterés litre por pla 

os de 90 días 0 nfs précticanente no tienen garantía. 

  

ITERELACION ENTRE ESONONTA Y DERECHO. 

El fracaso de 19 política fimarciera adoptada en 1976 nos ánduce a algunas considers 
clones tobrscas econdmico- jurídicas, La des bússoa de asegurar Intereses relativa. 
ente positivos exige un andamiaje complicado.Cuando nos aprostanos a divulga: con 
ceptos que re refieren 41 fobito de las ciencias sociales, necesariamente procuramos 
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Meyer cleráficación al pensamiento ctentífico, 782 pretensión surge intependien 
mente del modo cono se quiere llegar a le explicación de los feníacnos subyacentes, 
Ea igual ai se busca la evidencia a través de las teorías sociológicas basadas en 
modelos 0 en In antieractors 

    

  

  & insstietaotoria economía de mercado, 

Las Alusiones scbre las cuales las eupersticiones elífican su trono de fantasmago 
ria mo ax basan cono sucedió en los tiempos de Sehíller- en conceptos trascendenta. 
es, an las fuerzas Snintelígibles de la naturaleza, en el ámperio de los >rivile 
gos de ciertas castas, en las organizaciones greniales, en las prerrogativas de na 
esmtento o en e   directivas estatáles, En Ja actualidad, cono muperaticiones se til 
dan, en priner tármino los conceptos científicos que no se comparten, que no ref: 

  

jamuna inclinación para clarificar los enfoques contractamtes y que creen una falsa. 
comprensión de 18 esencia del Estado que inpulas a la represión o a la anarquín.Las 
reniniscenoite a las grandes tradiciones de la dsscsplina económica nacional, que fue 
la ciencia de Jos honbres de Estado y de los legisladores y 10s recuerdos acerca de 
la finalidad del derecho que involucra en que Ia jarteprudencia debe ser 1a cscncsa 

de la Libertad, anepazan cunerçires en luchas que asemejan a las guerras religion 
medierates (28). 

  

  

Sin etergo, no estamos viviendo enla mien época en que SchiLlerhabte dita ado 
pieticanente las verdes acerce de lou cantsllos de Sluntones. La vin 130 
onda vez nía mecanizada, Se medífica todo; ya ha temnado-el corácter artista” e 
“idealdatatdo da actividad honra. fetualmente da cxenia de 1a relación cconenfa- 
dereho de Anestig à traiée de a estética iconfnica y jurídica, Los modelos oconé 
lan me tasas o detidas reltcioss fonciomies pera conprendor as in-erralasto 
nes eric coin 
+ cano de an moditicaciomes de os datos em tunc de msinizar me benericios. 

  

  

  Luego se analiz8 1a rexcción de los sujotos econónicos pars 

Fe conprener Bien la relación astro da econeía y 4 dare aa nesesario cstatlg 
er un dietingo entre la Acría y la política tanto en Já econota, cono en el dere 
ho. fn oan nose pute sept plenamente el concepto de que la política Jurg 
is su alias política ecotaica, astot ua iterdependoneta finciomal tanto em 
ave 1 dw Gacipinas com entre tus nanifestacione dioica,   
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Busta solo hojear un libro sobre política econóasca pera convencerse de que ella aig 
mifica tembíán política jurídica, Plantes las metas econósicas, pero su realización 
necesita normas jurféicas, El econonista puede discutir sobre las necesidades de per. 
mitir o limitar 1s libre competencia, Pero cuslquiera ses el modelo que se acupte, 
para su forcionamiento se necesitan norma jurídicas, Si ee adnite 1a Libre competen. 
eta, se deben crear normas que aueporen la propiedad real e intelectual, que dificul 
ton la eliminación de la concurrencia con convenios entre los interesados, que eviten 
<l dumping, ete. Un modelo económico que no adnite la competencia necesita también 
um sofisticado eistesa jurídico, 

la presunción del legislador, a partir de 1976, mecesiriasente cofacióió con «l me 
vo necanteno econíaico elegido, y los postulados, con las metas fijadas, Por ello se 
trató de reestructurar «1 

  

tema financiero, colocíndolo sobre muevas bases. Por 
Xan leyes 21.495 (24.12.1976) y 21.525 (14.2.1977) de entidades financieras se dio 

vu mueva estructura financiera, por Ley 21-572 (6.5-1977) se cres le "Cuente Regula 
cién Monetaria”, cuyo objetivo fue expresado por la motivación de la ley en términos 
siguientes: 

  

"La experiencia argentina indica y 1a realidad de los países mis adelantados del mando 
corrobora que el fortalecimiento y la estabilidad del aborro interno sólo pueden lo 
grarae creando, las condiciones que posibiliten al sistens financiero retribuir con 
tasas de interés reales positivas (29) las reservas que la comunidad deliberadamente 
urtrasgs sl contuno pars muntenerlos en reserva cono un activo de valor constante”. 

“a Andisponibilidad parcial de esos fondos que surgirá para las entivades finarcie 
ras cono consecuencia del cumplimiento de los efectivos mínimos que estipule el Ban 
co Central, les inpodirá alcanzar aquel >ropósito de favorecer y estimular la forma 

ción del ahorro mediante el reconocimiento de tasas de interés que alsortan la depre 
etación monetaría, a memo que se arbitren los medios que permitan resarcírias eco 
slatoinente por aquella imovilización parcial de fondos prestables”. 

Monos citado la motivación de la ley, dado que ofrece puuta acerca del postulado del 
Jepielador de que los Intereses relativamente positives — son instrumentos por los 
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| 
ses = 
Andirectamente de Ja suposición de que a través de la indexación ne creaba una "eo 
sols at, mo mutado De presta Altera, 

Las eltadas normas básicas (leyes 21.495, 21.526 y 21.572) fueron ampliadas con um 
‘stmninero de otras prescriposones (leyes, decretos y circulares del Banco Central), 
que constituyeron un conjunto cast ininteligible o nome dictadas por la 
aotoridad monetaria, a lan cuales ya hicimos referencia un muestras anteriores explí. 
esclones, 

_ FRACASO DEL MODELO BCONOUICO Y DE LA ESTRUCTURA JURIDICA IDEADOS DESDE 1976 

sas aa dep a 
ao ir À 
tea cco psf pep e ar 

a Ga rá als mer 
| mente, En 1980 he llegó —como en general se sostuva- xa una desfíguraci%n y descompo 
sición, Ellas se manifiestan anto en la scbrevaluación de Ja moneda nacional (o én 
revaluación de 1a moneda extranjera), cono en los derrunhes de "concers”, empresas 
y entídados financieras. 

_hespecto de la política financiera sioptada desde 1976, sobre Ja base de los resilta 
dos empíricos cabe puntualizar algunas equivocaciones que contribuyeron básscanente, 

ato nivel de Jos intereses, 4 1a atbrevaluactéa del pero, al desorden el merca. 
_ de cambiario y, al profundo estancamiento econfaico, 

la Fue equivocado — enguir una política restrictiva antisaflacionaría, y comtemporá. 
sto, tratan de mantener un nível alto de intereses pagando interezos = través 

Cuanta Regulación Monetaria. 
es posible Lograr que Jos precios mayoristas o, mejor dicho, loz de los produc. 
“exportación queden a niveles más bajos que los precios ánternos, esto ca, los 
productos y servieios no exportabien, ain influir desfavorablenente sobre la  



   
  

de Mo ez posible mantener artificialmente, a través de altos intereses, a largo tér 
mino, el tipo de cambio en niveles bajos, y seguir con la Snflación interns, La cog, 

vergencia extate solo en el diccionario, pero no en la realidad cambiaria. 

  

4. Mo es postble querer lsaitar e) contumo con altos intereses y Lograr que no obeta 
culicen las iaveratonos 

5. Toda política financiera debe tener presento que hay algunos principios, ya acep 
tudos generalnente, a 1os conles los bancos exisores deben ajustarse, Alguws de 
ellos fueron olvidados en 1os años passdos, 
4) Un banco entsor nuncs puede pagar Intereses (tampoco distrazindolo bajo la Cuen 
ta Begulución Monetará 
>) Un banon ontzor no debe pagar intereses por depósitos obligatorios [encaje]. Me 

jor, entonces, no exigir tales reservas. 
€) da banco entaor puede y debe exigir intereses por los erbiitos otorgados. 

  

6, Ba 19 que de refiere al déstest del presupuesto, cabrá obaervar lo sspute 191 
2) Abeçar constantemente por el equilibrio del presupuceto parece uma sIuesón compe 
"tamente fuera de Jugar, Desde hace 125 años urea tuvinos un presupuesto equilibrado. 
hu lag máx grandes potencias tienen, en 19 sctualidad, conetantes dériost, 
b) Sa trata dnicanente del mátido de figanotar el déficst para csusar posiblenente 
mence presión inflacionaria y no perjudicar la actividad econtmca. 
4) fer ello cabe prepuntars ¿Es ponsble financiar Jos dbtiost prempuestarsos a tra 

vhs de letras de tesorería a muy corte pliss con altos intereses, los custos, at ft 
mal, deben costearao por el Banco Central? 
4) Toxibleeente es menor inflaciontrio, y perjudica menos 1a marcha soon   
elar los gastos presspuestartos -st ro se puede lograr equilibrio: directizento por 
el Banco Central, a travda de crfdtios directos, nin interdé, o a interés muy bajo, 
y utilizar el reciclaje con medida adecuada y à largo plaso. 

     

Los efectos de 1a política adoptada fueron moy controproducentes también desde el 
ento de vasta jurídico. A pesar de todos los esfuerzos, no pudo Ingrarse en lapsos 
amantes un interdo relativamente positivo. No hay que olvidar, sin esbargo, que a 
partir de 197) un anílseta anal tiene muy poca fuerza probatoria, Nadie colocó fon. 

oa ná stonó prástamos en un lapso tal. La consecuencia de la política financiera. 
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ue un "desmetrado cortoplacisuo”. Conseguir intorezes relativos positives 
ivos se redujo simplenente a un juego de azar, vinculado con el día 

  

put q sa Naac oipa a ccea 
ES suo he ens lic ul bere qu ia duda oe 

ES Ese ratico ocios us guta apto qui Ig 
Bla intra ns int: ia aa Ponce da 

lio mi ars tata a a Gr LS 
AN ires posição vs ua tant. tana 

ore de astas cntrapleados te apltinaren en an anidere de ple 
It conti no sat tir q ao 
Bae caret t's jroo 

  

Ant de dos depósitos es um concento Juridico, yo 4 « necsariaiene ue base 
Sin norma o sin contrato no hay Grants. La Ly de entidades. Cima 

ta 56 de Ja Loy 11.5) comtituyo Je prrantto de 1: deptos dtetendos 
dí Zas antidacosmutorízadas comprendidas en esta Ley ense en L4quids 

fy el Dao Central e le República Argentina der optar entre? 

  

  

que otras entidades Integrantes del sistent ee haga cargo total o par 
de lor depósitos en moneda naciona] Se Is entidad Liquidado, 0 

Jos fondo mocosarsos para 13 devolución de Jos depósitos em moneda na 

  Iepázitas en pesos constítufdos eu le entidad financie 
que se encontrase sehorico al résinen de garantía de los depóritos, 

as econónicas y jurídicas se presentaron en 1982 en forma extrema. 
1. Gitanos, al respecto, los términos pronunciados por el ministro de 

en una disortación difundida el 5.5.1982 (20). 

   



   “EA adatena de la garantía oficial induce a operaciones bancarias de signo imerso 
21 normal.Las entidades ofrecen excluntvamente la garantía del Banco Central pagan & 
los deponi tantes los tspos de £mterda más elevados y lau transfieren con mua márzg. 
mes 4 Jos tomadores de eráditos. Al operar aut, todos los tipos de Interda que pagas 

7 Sobras las entidades tienden # mutir y ábogan a la actividad productiva. La expe. 
remoto recogido durante lua 
repoto 14 Mquides que fil taba por estrnoctenes de Sepdeitos inducidas por al temer 

  

tna semaine, ha ssdo AJrcclonadora. Él Banco Contra? 

7 iss tipos de Lotes mm aaron auatanctstmente porqin slenpre habe entire 44 
ommeleras dinranatan 

    

  antl, [as euticader Aoher atrmee + Tra deposi antes uu propis antveneis, 
poa e e ropita, ma hala ars y ne cartera de cient Ben a 

dsntreda, toto To gust hese + mo reputación. Com resultado, ya vo ex solamente el 
apo de Snterdo que atras e los depositantes, sino ls combinación de   

eno po p Diria servicios que la entidad pueda ofrecer”. 

“a distoresto emergente de la garantía ofics1l 4 los depiestos conleva adenda uma 
ccemorsción Erica, Li garantia oficia) faectita engocics espursos, porque esertos 
cimancintas xin cacrípulos puedes distraer los font» ce los deposs tentos ava maço. 
elos particulares o incluso estafas a la entidad y fugar, Se han registrada en lo 
dltanos años diversos caos muy lamentables y otros essandusocos, 
posible eviterios ni prevenirse en el futuro de repeticiones”. 

  

que resultara 

"id negocio de abuser de Los depónitos garantizados por el Banco Central eu derasia 
do atractivo como para evitar que aparecen delincuentes de guante blanco que esta 
fe ol plbdico, cuando ml Ranco Central cubre los depósitos garentizados y la ent. 

dad Esmanciore carece de solvencia para afrontar la pêrdido inevitable. EI Banco Cep 
tral ha sufrido por esto,concepto pérdidas billonarias por cuenta de la Tesorería 
Metonsl y «l pala ha pagado esas páriidas con Inflación y empobrecintento general”, 

“On algtena que genera altas tasas de interts ablo apoyadas em da garantia oficial 
cs congéni tamento débil y apaña la delincuencia. La salud económica y moral de la Na 
esto reclama que este sistema cose hasta extinguirse. No debe tolerarse que puedan 

  

      

 



    entre lo económico y lo jurídico genera cierto presabie.Se pretende que 
  

económicos y Jurídicos extate una controversia. Se oyo, frecuente 

  

   

   ie clertospero econónicarente felo-¿Es posíble tal contradicción? 

    

   

  

    

     

    
   

   

"eqononía y el derecho no puede haber co troversia.ta eventual contrariedad 
Y 8% da consecuencia de no respetar clertos prinesplos que const, 

  

ase de soba ciencian: Huy simples verdades que no pueden impunemente deg 
Domo ejemplo ea polría citar que el velusen cometário, a myores lapsos, 
superar 8 bienes a dsspontesto aso d-oquiciar, a arta de 1a Inflación, 

sígteasponetario. Para el derecho podría citar cos» ejesplo: que nunes debe meti 
“esa norma Juríéscn con carácter retroserts: ya que 142 comportamiento Mega 

agora destrucción de un Estado de derecto. 

    
    

  

    

te 'cotroversia entre“ modelo económico y la astructura económica se via 
con nitidez ss 1a política económica o orídica fracasa, Frecuentemente, en 

e, 40 clan la culpas recfrocasene, O tien, Jot econmintas pretenien que 
o respetar ciertos princípios del derecho en aras de ciertos postulados 

nicos y Esperar dei legislador o del poder Jodicial un comportamiento que res 
h a validez y el restado de ctertos anbeios cconascos que no pudieron 1 
A feio. 1 viera, Los Juristas, on frecuencia, est come idos de que 
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Para esta aparente controteriía encontramos ejemplos también en la política finas — 
ler adoptada en los años pasados. El 28,3,1900 (Circular BuF. 1015) el BORA ha diz 
ueno revocar a autorización que faculta 41 Banco de Intercambio egin (01) 
à Sancionar dentro del régimen de 1a ley de entidades fizancieraa. Eate acentecimien 
do orígiod en la plaza financiera un verdadero pánico, Parecía que el púbico hy 

‘bere perdido la confianca en metro sistema financiero, pues trató de retirar spre 
auradamente aus depósitos, voleíndolos en los bancos ofictales y extranjeros, Cortro 
enanas depot de la Liquidación del BIR, 61 BORA intervine 42 Banco de low Andes 

Sieg AL Banco Oidone S.A 7 al Banco Internactonal $1 

  

  

Para paliar el desconcierto en la plaza financiers el BCRA resolvió elevar 1a garag 
tia total, vale decir, en 1007, de uno » cien millones para los depósitos individoz. 
Les, extendiendo 1a vigencia de eels medida con retrosctividad 41 19.21.1979 (Carey 
lar BF. 1070 del 25-4-1980 y MP. 1084 del 12,5.1900), esto es haste la fecha, en 
da cual la ley 22.051 (13.8,1979) acerca de la sustitución del art. 56 de la ley de 
entidades fimeneteras entré en vigencia. 

  

     

Duda 2 puto de ista Jefes 2 ratronetiis podra ser dla aus ou 
pr E da 
pe AA 

do dna omado por e Eolo aspnado nata Ei aa mar ut 
problemática la presión de modificar la ley (ya mencionada anteriormente), que había 
asta 1 grants el ERA atro Los depónto en pass. E 255.180, la Prez 
ed oia de Pesos y Milcclons Remato, epndieta 

  

  

  

Econcafa de 1a Nación, dio a conocer el sígutente comscado de prensa (32): 

  

"A consensos de Ja semana próxima e1 Ministerio de Economía elevará 41 Poder Bjecuts 
vo los proyectos de ley que otorgará garantia. por única vez, à los depósitos en o 
neda extranjora constitufdos con anterjoridad al 26 de abril do 1980. En ente senta 
do me ha tenido en cuente que 1a publicidad del BIR y de algunas otras instituciones 
para captar depósitos en moneda extranjera pudo haber inducido a hacer suponer errs, 
meamente que tales depósitos estaban garantizados. Por ello, y por esta única ver 
me propone otorgar a los depósitos en moneda extranjera ideática garantia que aque 
lla correspondiente a los depósitos en peroo, Los depósitos en moneda extranjera que 

    

| 
|



    

    

    

     

    

    
    

  

    

    

   
   
    

lr de la fecha arriba ceñalada no contarán con garantía alguna”. 
logrado la sanción del Poder Ejecutivo, el Banco Central 

  

Jorídico sramovible que la ley “um vez promipada- tien validez y 
an que no la cononcia. Ereotimmto, el proposto de Ley aleva 

tivo no prosperó E hecho de que alguien fue Anducido en error mn 
atira Sa ommermnaia do qui da api dao 

a dos culpables. Podenos ser testigos tmbidn de otra postura, se 
Ja ántervencida jurídica para que el ndelo económico 13egue 
Les vm prestigioso inform ecombnico (32). 

982, 3) entidades financieras fueron liquidados, Posiblenente 1a acti 
0 Fumulta tan buen negocio como se lo imagina — “Prestar dinero 
o alempre riesgoso, especísinente en puestro país ~dice ol periods, 
fans judicial padece de muchas ispertecciones, Las 13458 duran 

klenpo, los jueces se inclinan a proteger a Jos malos deudores. Las 
[del Código Fesal sobre cheques en descubierto fueron nodíficadas por 

osteniendo que la extatencia de un cheque en descubierto no es 
para apiscar la pera de prizión, y esto tampoco en el caso ai posterior 

‘cheque no se cubrió con un correspondiente depósito, Si exnsideranos sentem 
recsentenente dsciades aceres de la Indezsción « intereses, en los cuntes repen 

, el concepto ambicral sobre la usura pla 

ay 

  apareeseron, mer 

ms eu us rodeio 
O acacia co cay rare 

dica econânica, 1a política fin 
to regultados apotecidos. Esto no se puede disfrazar nó con retárica ná con teoriza 

  

  

tada à través de la reforma de 1977 no   
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   tones Evidentemente, quien trabajo necesarianente ae equivoca. Pero es menester 130 
do las equivocaciones de los atos pasados no saquen las necesarias conclusiones, 
ara que o nos equivoquenos otra ver, Toda experiencia os el resultado de las equ. 
vocaciones que henos comodo en vida, para tal esperiencia —tonbico desgracsadonen 
de apenas pune trasaitirse, Pero auto constituye también una ventaja en el sentido 

de que as se la pudiera rinanitir, norirían 146 puevas Sdeso, que nacen en un de 
lente de optinton, sin tenores de equiyocieiones.   

Para Kelson (33) la condición cientifica de 14 ciencia jurídica existe en la medida 
en que mu objeto —las norms- es despojado de cualquier contenido particular, conte 
ido cuyo estudio es objeto de otras ciencias sociales, y se atiene exclusivanente 
4 da relación imputativa de los conductos descriptos mupoditada a cambios. Esta "pu 
ena” está orientada a construir una ciencia carente. 

  

contenidos ideológicos, que, 
para Kelten, son subjetivos y personales, La teoría pura pretende, en cambio, carac 
terizarse por su objetivieno 

    

woniversaliano. 

El conjunto de normas positivas aparece cono un Cato empírico, sí vale la expresión 
de que la ciencia organiza conforme al principio de Imputación. Esto as Le clave pa 
ra construir una ciencia jurídica totalmente independiente de las ciencias naturales 
y de otras ciencias soci) 

  

que funcionaran conforme 31 principio de le causalidad, 

  

Este afte por creer uns ciencia pura despojada de los fenfoenos que pertenecen a la 
brota de otr 

  

ciencias, especialmente las aplicadas, descriptiva y tentco, ce   
teriza asímieno la moderna ciencia econóuica, El desarrollo de la econoría y los e 

  

fuernos de pertcccionaniento riciiden en el anhelo 

  

ra que contiene   .onceptos y juicios vélidos en todos Jos logaren y en todos los tien 
pots Para tal objetivo 
seononetr fs 

  utiliza la metemtización de 1a econonfa a través de 1a 

Cabrá mutrir una profunda comprensión frente de 

  

esfuerzos intelectuales, Pero 
ciertas apreciaciones aceptadas teóricamente cono correspondientes a la reslidad, 
aplicados cieganente, pueden causar consecuencias contrarias, desosiego económico o 
jortáico. 
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ARAS AA e o 
PR se TU UDS piro coto mimo ya Salio oy 
E E plat sito a, La RO 
dai hz, poro man on na art proporción, positivos va desir tales que et 

is Ei dt liado de e aburo mua. Apto aaa poe, 
AN 

ME io GEE Comin Se yma vio 
  à primera vista convincente, en todas las circunstancias puede 

  

El afía de lograr Intereses relativamente positivos llevó al convencimiento de que 
ellos pueden lograrse artificialmente a través de medidas moretarias si 12 situación 
‘econfaics basada en realidades no lo hace posible. Pero la relatividad de intereses 
o es un probless monetario, sino exclusivanente cconíaico. Si 18 economía mo lo sd 
to, diffotinente 1ns medidas monetarias lograrán intereses relativamente positivos. 

[A travis de los Llamados "intereses reales" no se puede sanear 13 econoní 
perdes eblo una econcaía sana y floreciente puede brindar intereses relativamente po 

  sino a1   

tiros. ! 

El mimo dopastimmo se observó también acerca de la "corrección monetaria”. A través 
de le inetitocionalización de la Srdexación ue cayó en 1a falsa £lusión de que se 
puede crear unt moneda estable y así contrarrestar la dnflación. La convic. ión dogaf 
len mo desó over que hay un sinninero de interroguntes que se muscátan y no se re 
uelven, a saber 
La ¿No es la Sndezación uso la fijación de interés ex post? 
2. ¿Puedo alcanzare 
3. ¿Una mutonática utilización de los factores de cortección monetaria durante lar. 

fs travis de la indezación, ura setición del valor de la moneda? 

  

[gob Inpeot, nb puode Lever a astorcsones extremadamente injustas? 
4: ¿So puele cuusar ganancias y pérdidas no previstas e injuetas la azarosa utiliza 
ión de una serio de indexación tonada en um monento determinado? 
5.iSon Lae intereses elementos que se pueden utilizar para 1a nedéciéa del valor mo 
netario? 
6, io 400 los intereses Únicamente fenómenos econénicos que expresen una aítuación 
momentânea de da oferta y 

  

Ja demanda de crédito y que no tienen ninguna conexión 
son el valor del dinero? 
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7: ¿Puede ser que sl valor de la moneda we modifique cad mes, y aun -horribile dig 
to cada semana? 

Paratraseando a Nbbéas (34) cabe reconocer que tanto La norma Jurídica cono la ecorg 
nda tienen cuerpo 7 alma, es decir, mu contenido (letra) y también au espíritu. Aplá 
car subas normas segín mu contenido y alma, significa actuar humanamente tanto en el 
derecho, cono en la econonl 

  

Mblaz cita algunos casos típicos, en los cuales la ley se aplicó sín alas, cxusando 
Anjesticias, En Rodas una ley establecía que sí llegaba una nave rostrada al puerto, 
me la pusiera en venta, En una oportunidad, las ventíscas de una gran tormenta en el 
ar; arrojaron un navfo a1 puerto de Rodas, no obétante que la tripulación hizo todo 
lo posible para evitar cue desembarco, El prefecto del puerto puso la nave inmediata 
mento en subesta, cumpliendo a2S fielmente con la letra de 1a ley, pero haciendo es. 
to aise de que la nave no fue llevada por sus tripulantes, sino por las impetvosas 
olas del incontenible mar. 

  

Notable tanbién es el caso del peregrino que una noche desde los muros advirtió la 
presencia del encuigo y alarad 4 la csudad; el pueblo agradecido lo Lanata   da 
dor", pero al dfs siguiente lo processron por   
muros y como señal de 14 mayor gratitud, Ie apliceron 1s letra de la ley cortindole 
la cabeza, 

  Por emplear 1a letra sin el espíritu, se pudo Llegar hanta tal extreno, que en vez 
de deblegarae Ja ley, ante la utilidad pública, deta Última tuvo que sacrificar 
de aquélla, Y es 

  

   astuación paradojal nos la demsentra el caso cítado por Cicerón, 
quien dice que en un pueblo latino, 1a ley probibfa abrir las puertas 
durante la noche, Y aJ1£ también ae cometió sacrilegio, pues, durante la guerra, uno 

la ciudad 

  

de los guardianes uns noche sbraó las puertas para dejar entrar las tropas aliadas, 
La ciudad an salvó gracias a la llegada de los auxiliares, pero al guardia que los 
Satredujo, en vez de cubrário con elogios, en el fiel cumplimiento de la Jetra de la 
ley, le quitaron la vida, Por ello ni para Cicerón ni para nadie puede caber la me 

mor duda de que s{ Ja letra de Ja ley 

  

1 mumun jus, entonces su efecto es 1a su 

 



.
 

  

¿Acaso en la ecenonfa no se crean las “inecononfas”, cono en el derecho las injurias? 
do llegó a ser, por ejemplo, — Amecononía, la scononía de sobrevaluación de mes 

‘tre moneda durante años, correspondiendo al contenido pero no 21 espíritu de una 
"norma de convergencia"?,¿No Llegó a un desmedido endestaniento de nuestra estructu. 
ra productiva la perseverante aplicación de una norma que postuló £nterenes relats 
mento posítívos? ¿Y quí tenemos que decir acerca de los fallos judfciales que no rd 
ten la aplicación Incondicional de la indezación, dado que el deudor tendría que 

pagar intereses y devolver al cspital en uns excesiva e injusta relación con lo que 
recibió? ¿Sería más justo aún econdulcamente aplicar las normas de inieración en pie 
de la letra? Por ello cabe parafrasear 10 antedicho, sosteniendo que ningún econonis 
ta puede tener la menor duda de que la ciega aplicación de una supuesta ley económi 
oa ea da suma economía. pero mu afecto puede llegar a la suma deseconcaía, 

econoata snsencata, 

  

  

lo 
  

que es nu equivalent 

  

CETENON CESTO; SUMIN TUS SUBA INJURIA — SUMA CECONOITA SUA STULTITIA. 

2



  

unas 
(2) 1 Prep, uiitons Have Monetary Policy FattedsEat The American Econanic Reviews 

J) mara AS, pg. Me » 
(2) bn o que de rebíere a 2 nonenciatura del ¿terda relativo (yulgamento 11488 

do real) sénes ms contribución la XI Rey Anal do Ja ANE riada en 
| setas 101 de sorientre de 190 y aplicada tasida ant Organitacido Tecnint ‘Beletin Informative A+ 203 (Juliorapsto-tefietes de 1970. 

(3) Y Herpecto de Ja nomenclatura "indezación” véase la llamada (3) e. el artículos 
“ndexación en el derecho de 1a econanta. Ens Organización Techint: Boletim Jn 
formativo Nº 202 (abril-mayor junio de 1976) pág. 17. \ 4 

(4) Y ML respecto véase: Organización Techint: Boletín Informativo N* 202 (abrál-ma, 
srr yo=jundo de 3976) pág» 40 = ÁS acerca de una sintenatización de ellas. 

  

cn Pel PILAS A caga GUESS Mist Tag sre memes Ages Whose, 9 
(6) + Decreto 1 33.302 (20.12.1915) 
(2) à Decreto ne 6,590 (9.7.1962). 

  

Mr aaa. 
(9) # Ley 19.978 (28.11.1972). 

(20)+ Decreto 1 197 (29.1.1975). 
(28)+ Decreto 1 2,720 (2-10.1975)+ 

  

(9) Deeréto ne 3.226 (3.20.1975). la entetón foe suependida por Resolueién del Se 
oretario de Estaio de laciende #168 (4.723977). 

(03) Decreto No 273 (20.6.1976), 
ON TORNAN 

(Setor > 21.392 (20.8.1976), 
(a a roscas os fueron ortenadas em RE 1 (Comncacié “4º 10 del Misao LI y Bhd) 

117)+ Texto ordensdo en OPRMC 1, capitulo II, punto 3.1.2. 

(18): Comunicación ded BORA "A" 31 (CMEX 1-2) del 5.6.1981). 
(19): Cominscación del BCRA "A" 26 (CANEX 1-5) del 17.6.1981. 

(GO): Ley 21.508 (212.197). 
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(22): Decreto NP 1229/1976 (6.7.1976). 
Decreto N* 20.3/1977 (13.7.1977). 
Decreto Ne 1504/1980 ( 

   
1082/1982 (2.6.1982). 

(22): Respecto . ce la estructura y financtaxtento de la Cuenta Regulación Nonetaría 
én Techints Boletin Informativo Rº 211 (Jalio-agosto-setica 

  

(23) Ley 21.508 (22.2.1977). 

GRl): Comunicación "4" UL (eae 1-8) det 37.1981, 

(AS): Comnteación °B 227 det 28   1982. 
(26): como bsicas se pueden mencionar las siguientes csreulares hasta el 15.7.1982: 

Comunicación “A” 141 (RENOS 1-21, 5-7.1982); Comunicación "A" 113 (GPRAC 1-12, 
5.7.1982); Commicación "A" AL(FDION 1-22,5,7.1982); Comnicación "A" 145, 
(PAST 1-5, 5.7-1982); Comnscación "A" 146 (RMON 1-23, 5.7.1982)y Connie 
ión “A” 182 (OPRAC 1-5, 12.7.1582); Comunicación "A" 154 (REMOS 1-28, 12.7 
1982); Comunicació “A” 156 (REXOY 1-30, 12.7.1982); Commicación "A" 157, (RE 
MON 1-31, 12.7.1982); Comunicación “A” 158 (RMN 1-32,1.7.1982) Comunica 
Ip en ts, sos cc 1 (aa 2, 
1982). E 

(27)! Comunicación “A” 142 (RENON 1-22, 5.7.1982). 

    

    

  

(28): lesmUIER, Ernst Joschin: Recht und Gkonomisches Gesets, Baden-Baden, 1978, 
pe. di. 

(0): Segín muestra nomenclaturas "tipos de interde relativamente positives". 
(30): Boletin Semana? de Esononte HY KLO, 20 de majo de 1982, pág. 1028. 
(31): Boletín Samara! de Economía NY 336 5.5.1980, ples 554 
(52) Arguntindaches Tageblate, 13.6.1082, ples 16. 
(0h HELSEs, tanss Reine Reohtelehee, Viena. 193. 
(at): Nise, Cornel Zolilns Summon Lua — muma Sajuria. Ens Enciclopedia Jurídica 

OBA. Tomo JUV, ple. 1008. 
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