UNITVERSTIDAD D E

| SAN MARTIN DE PORRES

una universidad para toda la vida

SIHAERIIE
MIANUAILIES IDIE
"ENSENANZA APRENDIZAJE"

[LECCIONIES IDE IDERECHD
MIONIETARIO

ROBERTO KEIL ROJAS

FACULTAD DE DERECHO
COMITE EDITORIAL DE DERECHO 2007




Decano
Dr. Rubén Dario Sanabria Ortiz

Presidente del Comité Editorial
Dr. Roberto Keil Rojas

© Facultad de Derecho
Universidad de San Martin de Porres
Alameda del Corregidor 1865, La Molina, Lima - Peru

Fax : 3656957
Teléfonos : 3657000 - 3656945 - 3656948
E-mail : derecho@usmp.edu.pe

Web Site : www.derecho.usmp.edu.pe




Lecciones de Derecho Monetario

INDICE GENERAL

INDICE GENERAL........ooeeeceeteteteeeeeeee e ee e e ettt tes s e enanasae et et esenensnssastesenenssasasanassenasananas 3
I. EI DErecho MONELANIO ......c..eiiiiiieiiiieeie ettt 9
LSV [0 =T (o TP P PP PP UPPPPPPROt 15
2. EldINEro Y €l dErECNO. .. ...t 15
3. EI dereCho MONELATIO .......ccuuiiiiiiiiie e e 17
4. LLOS SUJEBLOS ...ttt ettt e e e et e e e e 27
5. LS FUBNEES. ...t 27
6
7
8

. oI
Bibliografia: .........cooiiiii e . ...... 35
REFERENCIAS ...y :% ................. 36

1 SUMANO ...t <

. Estructura de las obligaciones monetarias4....

. Clases de deudas monetarias

© N o o bk wDd

2. El interés y el precio del dinero: el iNterés............c..oevvieiiiiiiiiiiiiiei e 93
3. DEfiNICIONES ... e 93
4. La Naturaleza del INTEréS ..o 96
5. El interés como producto, o fruto, €N €CoNOMIA .........cccviiiiiiiiiei e 98
6. ¢ Como se determina el precio del dinero? O ;como se origina el interés?................... 99
7. Los intereses y las tasas de interés en el COdigo Civil..........ocoeeiiiiiiiiiiiiiiiiec e 100
8. Regulacion de las tasas El Cédigo vigente consigna la norma siguiente:..................... 102
9. Regulacién del interés en otros libros del Codigo Civil...........coeeiiiiiiiiniiiciicee 103
10. El anatocismo (compound interest) y su tratamiento legal .............cccooeiiiiiciiienene 106
11. Politicas en materia de tasa de iNterés ...........ccccocvieeiiiiiiiiii e 108



Lecciones de Derecho Monetario

12. Los intereses y las tasas de interés en la intermediacion financiera...............c........... 110
13. La libertad establecida en la Ley de Bancos ..........cccceeeeiiiiiiieeie e 112
14.Publicidad de las tasas y de 1as COMISIONES..........cccuviiiiiiiiiiiiiee e 113
AANEXOS ..ttt b e bt h e bt ea et nt e e n et et e e et e neas 114
BIbDlOGrafia ....coee e e e e e e e e annaes 116
FEFEIENCIAS. ... e e et e e 117
IV. EL ESTADO Y EL DINERO ......coiiiitiiiiiiteie et 121
1L SUMANIO .ttt ettt st e eae e st 127
2. La soberania MONELaria ..........coouiiiiiiii e 127
3. El sistema monetario y SU StrUCIUra ............coociviiiiiiiiiiceee et 128
4. La emision de dinero real o tangible %
5. El VINCUIO 0 respaldo32.........coooiiiii it
6. Las relaciones intertemporales e intervalutarias .............cccccvveveeeeiiiicciiieeneenn. ~$35
7. El curso legal y el curso fOorzoSo0.........cccuuviiiieeiiiciiiiieee e 136
8. Las formas del dinero real y sus caracteristicas.............cccccevvvvrennnnen. % ............. 136
9. La relacion entre la unidad de cuenta y el dinero en circulacion § .................. 137

10. Relaciones con el exterior: comercio y finanzas, contrato eda extranjera, etc137
11. «La flotacion suciam..........ccocccveeeeiiiiiiiiiieeee e K

12. La dinamica del sistema monetario.......................

13. Las normas de naturaleza penal para evitar |

infracciones



Billy Keil Guerrero.






Lecciones de Derecho Monetario

PREFACIO

cuasimisteriosa, compleja y dindamica materia, cuya influencia sobre toda soramas del
Derecho es significativa: vivimos inmersos en una economia mone@ dinero es
omnipresente; como dice Moncarz, «el dinero es tan importante no existiera

tenemos que inventarlo». Contribuyen al alcance de esta Os apuntes sobre
«Moneda» elaborados con la valiosa ayuda de un grupo de al que se utiliza como
material basico de lectura. Para alcanzar el objetivo sefia ,” el contenido se ha
estructurado en cuatro partes: a) el derecho monetario; ligaciones dinerarias; c)
el interés como obligacion monetaria, y d) el papel sempena el Estado como
soberano en materia de dinero.

En todos los puntos antes mencionados h J anominador comun e
integrador. Dicho de otra manera, los des : ridicos vinculados al
. X

dinero se analizan contemporéneament

estudiar con mayor perspectiva, p

coher gMntegridad las normas legales
relacionadas con las diferentes in A\

s, por ejemplo: el interés, el valor
nsecuencias derivadas de estas

del dinero, los precios y sus ciones,

fluctuaciones (indexacion, de exacion); v 7 nominalismo, dinero-renta; tipos de
cambio, paridad, conversio % cambiog i s monetarlos, el sefioreaje, etc.

Si nuestros estudia SSNIQY idamente los contenidos, y si, ademas, van
formando su prop| S § con la bibliografia sugerida, entonces, ello les
facilitard un MAS\E analisis de las normas que llevan sustratum
econémico, sy i licacion a su quehacer profesional logrando un valor

agregado | , io profesional. Significa, paralelamente para el autor,
que est3 camino indicado y que asume, por ello mismo, el firme compromiso de
amplia% fundizar el trabajo, que entregamos para el uso de los estudiantes de
Derecho\Menetario de nuestra Alma Mater de los cuales esperamos su aceptacion.

Roberto Keil Rojas
Lima, 2004
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@%;i «La moneda, en realidad, ha llegado a

ser el instrumento mas importante de
las transacciones juridicas desde que el
hombre super6 Ila economia del
trueque».

Arthur Nussbaum

«¢La moneda, es en primer lugar un
objeto de la economia, o lo es del derecho
o de la administracion?».

Bruno Moll
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1. Sumario
Los analisis realizados sobre el dinero, evidencian una doble connotacién:

a) su categoria econdmica y b) su relacidon con el derecho. Instituciones basicas como las
deudas dinerarias, el curso legal, la inconvertibilidad, el interés, las teorias vinculadas a
las deudas monetarias nominales, o corrientes, y a las de valor constante;; los efectos de
las perturbaciones monetarias, todas ellas repercuten sobre las relaciones contractuales,
los pagos, etc. Estos contenidos resultan fundamentales para examinar adecuadamente el
Derecho Monetario.

En este capitulo se revisardn los siguientes temas: el dinero y el derecho a fin de
determinar la creciente importancia asi como «el papel dominante» del dinerg %e el
derecho; luego trataremos de construir una definicion que lo identifique; uida
determinaremos su objeto, la naturaleza juridica, las fuentes internas y exte

2. El dinero y el derecho @:ED

Desde su creacion hasta la actualidad, el dinero ha evolucionado olQyen sus funciones,
de las cuales sbélo se daba importancia a la de medio de mbio indirecto que
sustituyo al trueque. En efecto, su desarrollo llevé a un sinn ro de planteamientos,
discusiones y escritos al respecto, inclusive llega a adqui?' & Von Ihering! denominé
la «omnipotencia del dinero». En su obra El fin en el 0 se expresa asi: «Sélo el
dinero consigue realmente el fin perseguido en las ames de | : asegura de un
modo cierto la satisfaccion de las necesidades . El di isface todas las
necesidades, las mas nobles, como las mas infi en la mas amplia o mas
limitada posible».

Esta importancia llevo a los Estados a i rse rea \gn los temas de la emision

monetaria asi como en lo referente y otro vinculados. Barré indica que
el Estado se vio obligado a «... i rsui cdn y a aplicar técnicas cada dia
mas eficaces para el control del y el cré | dinero se convierte, pues, en el

centro de atencion y exced

objeto de la economia, o lo es del derecho o

%g"mente monetario, las influencias de los fendmenos
I
I

relaciones internacionales, etc., generan la necesidad

al o\éstrictamente econdmico. El maestro
con d nto la opinién de Aristoteles sobre el
de la % Se pregunta entre otras cuestiones que se

acionarios

on la emisidn, la circulacion, el crédito y su regularizacion y control, sino a
algo qu mucho mas amplio y significativo, lo que Mosset y Lorenzetti (242) denominan
el «manejo monetario de la economia», es decir, la politica monetaria.

Esta influencia se extiende practicamente a todas las ramas del derecho, en las cuales se
hace referencia al dinero con diferentes expresiones. En efecto, se habla indistintamente
de «dinero», «moneda», «sumas de dinero», «cantidad de dinero», «deudas», «débitos»,
«créditos dinerarios», «deudas crediticias». Asimismo, se habla de «obligaciones en
moneda extranjera», «clausulas de ajustes para mantener a valor actualizado constante
las deudas», «reexpresiéon de los estados financieros debido a precios cambiantes»,
«multas pecuniarias», «indexacion», «desindexacion o desagio», «costo del dinero»,
«rentas monetarias», «delitos monetarios», «numerario», «peculio», etc.?

En conclusidn, las normas legales deben ajustar sus contenidos; y teniendo en cuenta su
influencia, los hacedores de estas dispo-siciones no lo pueden soslayar. En otras palabras,
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la importancia del dinero obliga a incorporar términos, conceptos y principios basados en
él: un ejemplo de ello, la teoria valorista frente a la teoria nominalista, aplicadas respecto
a obligaciones de dar sumas de dinero.

Por otra parte, la desaparicidn de los sistemas monetarios basados en patron metalico, en
metal precioso, en el cual el dinero valia por el contenido de estos metales, con dinero
convertible y su sustitucion por un sistema fiduciario, sin vinculo, sustentado sola-mente
en la confianza de la sociedad, con dinero creado por el Estado como instrumento legal de
pago, es decir, con curso legal (legal tender) que obliga a su aceptacién, y de curso
forzoso: inconvertible, ha determinado una influencia significativa en materia de
obligaciones, contratos, intercambios, etc.

Ademas de lo anterior, se encuentra el tema internacional en esta materia que muy
antigua data: las relaciones contractuales, los movimientos de mercancias, ales
financieros, de personas y la vigencia de un sistema monetario internaciondlpentpeé otros
factores, configuran normas, usos, instituciones, las cuales se insertan QSsistemas

propios de cada pais.

No menos importante es el asunto vinculado con el hecho de q \%\os dentro de un

modelo en el cual el dinero es un signo, una idea, un concepto, , una ilustracion, lo
gue se hace mas notorio cuando en la evolucién histérica idera como dinero no
sblo a la moneda acufiada por el Estado, y mas tarde e, sino también al dinero
bancario (escriturario, quirografario), los depdsitos a . La desmaterializacion del
dinero y la aparicion derivada de medios que lo sus even la f @Q’ de «pagos»: los
cheques, el llamado dinero plastico y el dinero e (pagostrnadiante transferencia
de dinero a través de ordenadores), eviden- 7 trastogg tradicional forma de

considerar el dinero (real o tangible); tambiénla nsacci %- as de contratacion y
la manera de analizar las normas.

Finalmente, aparece otro tema crucial: EIor deI su aceptabilidad. Cuando nos
referimos a los conceptos valor &Gio del dinero, se presentaron los

ero y p
argumentos centrales para dete@ el <<va|o interior de una comunidad» y el
«valor del dinero propio fr dinerg @a jero». Quedaron claras las razones

siguientes que resultan imp% s*: @
* En cuanto a lo inte ,, la actn@ | dinero no vale por el metal que contiene,
Y C

o vale porque el Estado lo crea basado en su
e-sustenta en su utilidad, es decir, servir como medio

pues ese sistema fue
soberania (dinerd (-.%1; sino gule
i la

de intercambi ;s ésto, a su vez, depende de un factor mucho mas
profundo: %ﬂ ptacion de ociedad, pues, como también se remarcd, el valor
intrinse fnero real (como papel o como metal) es infimo comparado con su valor de
circulay

e A lo anterior debe agregarse que el valor expresa la capacidad adquisitiva o el poder
de compra. Si crece este poder, el dinero tendra mayor valor y viceversa. Esto significa
gue se ve afectado con el transcurso del tiempo por fendmenos como la inflacion o la
deflacion.

e El dinero es medio de pago generalmente aceptado.

e Finalmente, el tema de naturaleza relativa: el valor del dinero nacional frente al valor
del dinero extranjero (el tipo de cambio, o tasa de cambio, o convertibilidad).

De otra parte, cuando se tratd el tema «precio del dinero» sentamos la hipotesis de que el

dinero se considera como un bien o mercancia. Estos conceptos nos enderezan hacia el
contenido cabal de estos términos, y a su analisis:

16
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a) Es un bien. Pero no aquel que es apto o Util para satisfacer las necesidades econdmicas
(como los alimentos, p. €j.), sino en el sentido que a través de él obtenemos los bienes
gue si son tales: bienes y servicios disponibles en el mercado que cumplen cabalmente
con esa funcidon. Por «consumo» del dinero se entiende que cuando se dispone de él se
usa, se ha consumido, ha desaparecido para el poseedor del dinero, pues ya no dispone
de éste, no lo tiene mas. Pero, en realidad no ha desaparecido, sino que ha pasado a
manos de otro, y de éste a otro y asi sucesivamente integrandose al proceso circulatorio.
Ademas, es un bien mueble divisible (como moneda). Este bien mueble resulta «atipico»:
con él adquirimos el resto de bienes, a través del cambio indirecto.

b) Es una mercancia. Si bien de naturaleza especial sujeta a las leyes de la oferta y la
demanda, en el mercado especifico (mercado del dinero), cumpliendo asi los requisitos
para ser, en el negocio comercial, una cosa susceptible de trato y compra-venta. %
Si el dinero encaja, o calza, en lo establecido en a) y b) anteriores, result bien
sujeto al comercio mediante operaciones de compra y venta. El vendedot<er\g

exceso de liquidez y no lo necesita, al menos temporalmente, y e
deficitario en dinero y lo requiere. Quien vende busca una renta
compra paga un precio, o sufre un costo, para obtenerlo.

Wprador es el

(coMpfador es
gdiancia y quien

Esta caracteristica se hace extensiva a la moneda extranjer
determinan tipos de cambio compra y tipos de cambi
moneda extranjera respecto a la moneda nacion
equilibrio: cuantas unidades de cuenta nacionale
extranjera”.

e) mercado especifico se
, es decir, precios de la

. 7

minandose un precio de

ecesarig@ra adquirir una

3. El derecho monetario %@D
3.1 Definicién %%g Q%%

«Conjunto de normas aplicables 0 esd sta materia especifica, en una
comunidad determinada. Esta co d puede s stado o un conjunto de Estados».
Si es una definicidon raz ente w3 @debemos indagar acerca del sistema
monetario, del objeto, d e, de | jetos, de su naturaleza juridica, de sus partes,
de la emisién y circ e las o iofles monetarias, de la moneda extranjera. Es
necesario acotar conjunt Fmas abarca desde aquellas relacionadas con la
soberania del E decir, r que tiene este ente para ejercer la capacidad de
crear el dineg Andole e legal y forzoso, y aprobar las normas referidas a la
regulacion €laciones de haturaleza monetaria entre los sujetos que viven en una
socieda @inada.

Si anali os las normas monetarias, éstas reflejan un contenido especial: se trata como

lo es en el caso de las normas bancarias, bursatiles, de seguros de conceptos especiales,
pues, como dicen Mosset y Lorenzetti (244), estamos frente a «normas de alta
complejidad técnica, que desploman la capacidad indagatoria del abogado». Por ello se
requiere del previo y adecuado conocimiento de este contenido «extrajuridico», para una
mejor preparacion de las normas, para su analisis, su integracidon con otras reglas del
derecho y correcta aplicacion.

3.2 El objeto del derecho monetario: el dinero
El dinero no surge de la naturaleza, sino que es un fendmeno social, lo crea el Estado y
todo lo referente a él lo regula el soberano: la fijacion del sistema, de la base, de la

unidad monetaria del dinero que circula, de las regulaciones relacionadas con el dinero y
con el crédito, etc. Asi, en relacién con la moneda se generan normas de distinta

17
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jerarquia, que van desde las contenidas en la Constitucién, que define los parametros
basicos, hasta las leyes de desarrollo constitucional, como la ley monetaria, la referida a la
institucién publica que ejerce la soberania en representacion del Estado, bajo una forma
de monopolio, incluyendo la ley que regula la actividad de intermediacion financiera y las
disposiciones de menor nivel como las que emiten las autoridades superiores: el Banco
Central y el érgano de supervisién y control en su caso®.

En este punto, debemos referirnos nuevamente a una cuestion basica: équé es el dinero?
Del sinnUmero de respuestas existentes elegimos arbitrariamente las elaboradas por
Samuelson, Moll y Ferro-Luzzi. Samuelson®, al sefialar que «el dinero es un medio, no un
fin en si mismo>» (62), le confiere el término preciso: el dinero no vale por si, sino por lo
que permite lograr, es elemento basico para el intercambio, y como medio de pago. Esta

afirmacién es debidamente validada cuando, refiriéndose explicitamente al din apel,
sostiene: «la esencia del dinero, su naturaleza intrinseca, se representa en te»
(303). Es decir, el dinero, como tal, y no como mercancia, no se busca por , Sino

por las cosas que con él se pueden adquirir. Y contintla diciendo: «no se<de consumir
dinero, sino mas bien usarlo desprendiéndose de él y aun cuando i decidimos
conservarlo, su valor se debe, en este caso, al hecho de que de podremos
gastarlo» (id.).

Samuelson coincide con Bruno Moll cuando éste se pregunta« e la moneda un valor
propio, intrinseco, o no representa sino un vehiculo o u , una marca, un simbolo,
conduciendo a otros valores, a bienes y servicios, a un el producto social?» (22).

i6bn», manifiesta
odo de gozarlo (si

Ferro-Luzzi, al analizar el tema de la «propiedads dpoder de ¢
que: «la moneda es sin embargo un bien curio
se exceptla la satisfaccion que el avaro pugd
monedas brillantes y «fajos» o paquete
modo de disfrutarlo (goce), decia, es ei
cuya utilidad consiste totalmente, y se
derecho de goce, en otros térmi e sustanc
dispone de él»”.

Entonces, el dinero es algé>alstracto, p n signo, o un vehiculo (Moll, 22) y es
determinado como tal, pera arbi fa)por el Estado (Egidi Belli, 50 y 51). Es decir,
no es creado por la naguralteza, sino berano. Ademas, como instrumento legal de
pago, de obligatorja~ace ion, éntar al beneplacito del grupo social; si éste no
se da, la socied: L e@?ﬁ cosa®. Al crearse el dinero por el Estado, éste le
confiere la calig® o erdadero», todo aquel que lo falsifique, lo adultere y
lo trafique eguido, investigado y sancionado.

3.3 El que circula

Las formas que adopta el dinero y de esa manera se le mide son: billetes, monedas y
depésitos a la vista®.

Si nos referimos a los billetes y monedas acufiadas, la pregunta que surge es: équé son
estas piezas de papel y de metal desde el punto de vista juridico? Si bien son corpéreos y
se les puede considerar juridicamente como bienes muebles, no lo son en el cabal
concepto econdmico. Este dinero cuyo valor intrinseco es menor a su valor nominal resulta
atil porque sirve al intercambio, pero esta utilidad no es comparable, como se ha dicho, a
la propia de los bienes econdmicos, sean estos de consumo o de capital'®.

El dinero bancario, que es intangible, o desmaterializado, también responde a este
concepto de utilidad.

18
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Entonces es bien de cambio y no de consumo en el sentido con que lo clasifican y estudian
los economistas, aunque para analizarlo correctamente, para estos efectos, apliquemos
los criterios econdmicos. Cuando disponemos (usamos) el dinero podemos decir que éste
se consume en el sentido de que ya no lo tenemos, ha salido de nuestro patrimonio (pues
el dinero constituye un activo) y ha pasado a otro, el cual a su vez puede, también,
disponer de él, generandose una cadena circular en la economia y en un ndmero
indeterminado de veces. Como sostiene Barré, «El dinero permanece por el contrario, en
forma duradera en el consumo>» (256). O segln San Agustin: asi como no se vende el
vino y luego el consumo del vino, igual ocurre con el dinero (id.).

3.4 El origen y la naturaleza juridica del dinero

En una economia basada en la especializacidon, la formacién de la renta nacio
pais requiere de la participacion de los factores de produccién; E

dlnero es decir, son de contenido monetarlo gue se evidencia en .b-- de cuenta:
tantos nuevos soles, tantos ddlares, etc.

Cuando nos referimos a la teoria del «dinero-renta»!!, que >geur que ella expresa

dicha contrapartida, en dinero, a favor de los factores. pensaC|on genera lo que
los economistas denominan «la renta de los partic ; la cuaI en una primera
s que se excluyen
rIa a consumo o

para llegar a la «renta disponible», es decir, aqu
ahorro!?. Como resultado de este proceso tenerr

activos), que nos sirve para intercambio e X e Aes Y servicios, o para
aplicarlo dependiendo de la propensién a 2ra \ole dinero o al de capitales
(consumo futuro), y para liberarnos de ¢ .

Las funciones del dinero que r undam ;ara el analisis respecto a su
naturaleza juridica son: curso I edio de mbio y patrén del valor. El mas

trascendente es el primero.

\\ mon &é 0 instrumento de pago, sefialan de modo

Planiol y Ripert, al refe
certero que «la mon en se ar, como instrumento de pago, determinada
i o obJe obligacion**

a liquidar la suma

a) El curso legé Q ominado n medlo legal de pago): cuando el Estado le confiere
la calidad )oeptacion forzose, o sea, la capacidad de liberarnos de obligaciones.
curso legal significa que este dinero que circula es de obligatoria
el acreedor; éste no puede negarse o rehusarse a aceptarlo®. Rivera (372)
precisa el dinero propio de cada pais es el de curso legal en virtud de las leyes que lo

determinan.

Las tesis de los nominalistas radicales o estatales (Knapp) se sustentan en que el dinero
es un medio legal creado a través de un acto formal por el Estado (Ley), y en
consecuencia, como derivacién logica, resulta ser medio obligatorio de pago. Asi se debe
entender basicamente su naturaleza juridica.

Esta funcion del dinero, como se aprecia, es muy importante, pero sus alcances dependen
del sistema monetario y de la ley monetaria del pais de que se trate'®

e En el caso nuestro, el dinero que emite el Estado a través del Banco Central, tiene la
capacidad liberatoria absoluta, es decir que el acreedor (sea el particular o el propio
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Estado) no puede oponerse, en primer lugar, a recibirlo. En segundo término, esta
aceptacion a «fortiori» es cualquiera sea el monto de la deuda (Art. 43).

Igual sucede en otros paises; en EE.UU., p. ej., en materia de billetes. En papel
moneda la capacidad se extiende a los billetes, emitidos por los Bancos de la Reserva
Federal, pues cada billete lleva una leyenda en negritas que dice: «this note is a legal
tender for all debts, public and private».

En otras naciones la ley otorga capacidad ilimitada sdlo a los billetes, y restringida a
las monedas (México, Gran Bretafa, etc.). En consecuencia, en el primer caso, el
acreedor no puede legalmente rehusarse cuando su deudor le ofrezca el pago, aun en
monedas fraccionarias del menor valor, aunque la cantidad de piezas sea elevada. En
el segundo supuesto, solamente billetes. Sin embargo, existen algunas situacj que
pueden presentarse y que consideramos de utilidad, en lo que respecta a | cién
por el acreedor:

motivos legitimos por los cuales se rehlsa. En este caso, en ordenamiento
(Art. 1338 del C.C.) se configura la mora del acreedor (mor oris) y éste queda
obligado a indemnizar los dafios y perjuicios derivados d raso (Art. 1339) v,
finalmente, asume los riesgos por la imposibilidad de c iénto de la obligacion,
salvo que obedezca a dolo o culpa inexcusable del d Art. 1340). De otro lado,
frente a esta renuencia del accipiens, para recibir ; el C.C. establece la figura
del pago por consignacion judicial (Arts. 1250- que, co nalizaremos mas
adelante, si bien resulta un pago forzoso, que el cumpla con su

prestacion. @D

Dos, cuando los billetes o monedas
patente; ademas, cuando los billeg%

voluntad del acreedor aceptar o 3 recibirlg.
Tres, el caso de monedas orativas. frecuencia el ente emisor acufia
esa;

monedas de esta clase y al mo @ anunciar su puesta en circulacion, si
estas monedas tendran st ptacidn forzosa. Esta decision condiciona

dos situaciones: a) e le c astal calidad, serd una simple moneda de

efemérides, pero A \ dinero, e le otorga curso legal, entonces éste estara

referido al nseco (p contenido en metal precioso) y su capacidad

liberatoria se ?@1 que tenga el precio del metal que contienen estas

monedas, ma monetario. Se presenta asi, el caso paraddjico:
is money, butnot all money is legal tender»®’.

«all leg
Cué@ rre cuando el deudor se ha comprometido a pagar en moneda nacional (sea
la m da corriente del pais) y el acreedor la rehlsa y exige el pago en moneda

extranjera. En el Perd, la norma que regula esta situacion es el Art. 1234 del C.C., la
cual estipula que el pago de una deuda contraida en moneda nacional no puede
exigirse en moneda distinta.

Cinco, es el tema referido al cambio del signo monetario y el consiguiente proceso de
sustitucion de billetes y monedas antiguos por nuevos. En esta hipotesis, el dinero que
se sustituye tendra curso legal hasta el vencimiento de la fecha limite establecida por
la ley monetaria que crea el nuevo dinero, o por el Banco Central, si la norma le
delega la facultad de fijarlo; el acreedor no puede durante ese interregno negarse a
recibir el dinero que sera sustituido. Pasado el término de vencimiento ese dinero no
es tal, y para el tenedor que no lo cambid oportunamente (al que denominaremos el
tenedor final) tendra valor como papel, como metal, servira para efectos
numismaticos, o para otros fines.
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e Seis, équé sucede cuando se presentan al pago, billetes con relativa antigliedad de
fecha de emisidn anterior, por ej.: de cinco afnos y, durante ese lapso, se han puesto
en circulacién billetes de la misma denominacién con fecha mas reciente? En este
supuesto, ese billete antiguo en circulacion plena mantiene su curso legal y el acreedor
no puede negarse a recibirlo'®.

e Siete, cuando el Banco Central retira de circulacion determinadas series o
denominaciones, comunica al publico que deberd realizarse el canje hasta la fecha
establecida, pues a partir de ese momento el curso legal quedara suspendido.

b) Patron de valor: La funcion de patron de valor, desde un enfoque juridico, es
trascendente. Se trata de una unidad de cuenta que, a la manera de los patrones que
conocemos (kilo, metro, litro) cumple con tal compito, pero, como sostiene F %euzzi
(155), «se trata de una medida de lo mas singular; en efecto, falta un propi nte
objetivo que permita establecer en términos absolutos y constantes | a que

0) éstos
iCa y siempre
n la moneda.

se definen de manera precisa, absoluta y constante, esto no su

Sefiala que «asi no es en el caso de la moneda; en efecto si jeto pesa un kilo
continua asi en el tiempo, salvo que se trate de modificacion to o defectos de la
balanza; el mismo objeto puede variar, en términos monetakios\™il"hoy, y mas o menos
en tiempos aun cercanos, o por causas intrinsecas del o en esto no hay nada de

extrafio, si el objeto ha cambiado de valor, o por ca% trinsecas, dependientes de
procesos generales de desvalorizacion o revaluacion depla Wi {

Dicen Planiol y Ripert (cit., 529) que como N G &Y La moneda sirve,
primeramente, como medida del objeto de la©blig P de la deuda».

inery ¥ nos estd otorgando una
‘% que es aceptado fluidamente

Cc) Medio de intercambio: Cuando r
«capacidad de compra», que se traduc

por terceros. Es éste el momento etabe pl 0S5 una serie de preguntas: ¢Cual
es la naturaleza juridica de esa de papel) etal o de ese dinero bancario?'? ;
épor qué se acepta a esas m as.de pape tal si no tienen valor intrinseco?, éde
gué fuente emana el valor @ dinero? s el contenido juridico de este poder de
compra?, épor qué cua laban tro pais las «libras peruanas» y el «sol de
oro» se expresaba g co Cen ara al portador una libra peruana de oro», y

«pagara al portad | de or éctivamente? ¢Por qué actualmente no existen
estas expresion biIIeteé culan? Tratemos de resolver estas inquietudes.

tti (42) sostienen que «el dinero no es una cosa sino un derecho; el
echo de demandar sobre bienes del mercado, de modo que no hay dinero
ni mercado sin dinero. Aparece, asi, desmaterializado, convertido en un
ente i " dinero «abstracto», «dinero-derecho», «dinero-crédito». Entonces «lo
importante o funda-mental es lo que podemos comprar con el dinero» (Moncarz, cit.,
281). Estas frases resultan relevantes para efectos de nuestro estudio.

Mosset y
dinero e

Cuando aplicamos el dinero al intercambio indirecto, se estd manifestando un derecho, es
decir, un crédito que nos permite adquirir una determinada cantidad de bienes y de
servicios. En la economia monetaria, en la que vivimos, esta funcidn resulta fundamental:
transfiere el derecho, el crédito (poder de compra) a otro y, sucesivamente, a los que
vengan después. En otras palabras, este poder que deriva del dinero que tenemos «es
inmediatamente transferible, cuando se gasta se transfiere la capacidad de compra a otro
(Barré, 291-292), formandose una cadena «sin fin», o sea es el mismo dinero que circula
en la economia. Este autor, ratificando lo expresado, culmina diciendo que es «un titulo de
crédito sobre los bienes de consumo>» (331).
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Mosset y Lorenzetti, al afirmar que es «un derecho de demandar sobre bienes del
mercado» (cit., id.), coinciden con la opinidn del economista francés. Moncarz (cit. p. 278)
se expresa de la siguiente manera: «... el dinero es una forma de demanda generalizada
sobre los bienes y servicios presentes y futuros de una sociedad, sin hacer caso de la
forma en que éste [el dinero] esta compuesto».

Llegados a este punto, resulta necesario analizar separa-damente los tres elementos que
incluye el término dinero: el billete, la moneda metalica y el dinero bancario.

i) Andlisis juridico del billete (papel moneda)?°. Al examinar detenidamente la pieza de
papel por el anverso y el reverso, apreciamos que tiene una forma rectangular, el material
con que esta fabricado es un papel especial, conteniendo en el anverso y en el reverso

escudos nacionales, representaciones de personajes, de actividades, de mo ntos,
fachadas de edificios, las distintas denominaciones que consignan el valor conf rel
Estado (por ejemplo, S/. 10, S/. 50), etc., ademas de cddigos alfa os, la
identificacion del emisor, lo que permite determinar su origen, colores, la que son
emitidos y el lugar de emisidn, las firmas de los funcionarios responsabl nte emisor,

y también apreciamos la inclusion en el cuerpo del papel de elemen eguridad para
protegerlo, impedir, o hacer mas dificil, la falsificacion y adulter descripcion esta
respondiendo a una caracteristica del dinero: la finalidad de nedor del billete lo
reconozca facilmente y se percate de si es el dinero Ieggl (§v dero) o si se trata de

billetes falsos o adulterados. %
@Iue es u ulo a la vista y al

aNth Estad analisis de esta
g pero c ales caracteristicas

Ribd y Fernandez (cit., 120), al referirse al billete, se
portador, generalmente de curso legal en el se
definicion se desprende que efectivamente es wy

es competencia exclusiva
del Soberano, a través del B.C. Es i S gnominaciones, la cantidad de

billetes a emitir, asi como sus carad

b) Es un titulo al portador, ;
derecho de crédito, el cual entifica

i@b ;tenedor es el legitimo poseedor del

o resulta requisito necesario??.
c) La diferencia con illetes smas denominaciones p. ej., los billetes de
S/.100 radica en o alfan que se aplica para cada uno al momento de
fabricarlo.

vista, es dﬁ&, a su sola presentacion, no esta sujeto a plazo alguno

d) Es un ti
para utili | hecho de que el tenedor lo mantenga por tiempo indeterminado, antes
de dis él, no afecta esta cualidad.

e) Son titulos que el Estado emite en serie y en masa; ademas, el acto de la emisidn
acordado por el directorio del Banco Central es Unico y asi consta en las relaciones o actas
del cuerpo directivo cuando aprueba la emision.

f) No posee valor intrinseco, pues constituye dinero fiduciario, es un dinero simbolo y no
cuenta con base metalica (oro y plata) que le sirva de respaldo. Su valor nominal es el
que el Estado le otorga cuando lo emite. Ademas, su valor como papel en el mercado
especifico resulta insignificante?.

g) Es un titulo especial, pues redne, contemporaneamente, la calidad de tal, y el curso
legal aceptacion forzosa conferido por el emisor.
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h) Cuando existia el patréon metalico, acunado o no (mono o bimetalico), era convertible
por el equivalente en oro y/o plata que sefialaba la ley monetaria como contenido de
metal?®*. Por ello el emisor asumia una deuda, estaba obligado a entregar la cantidad de
metal que contenia la moneda segln la ley, a requerimiento del tenedor de la pieza
metalica o en su caso, del billete. Al decretarse la inconvertibilidad (ruptura del vinculo) el
dinero se vuelve de curso forzoso. El emisor no estd obligado a entregar nada a cambio al
portador de este tipo de moneda.

i) Por ser al portador y a la vista (vid. supra «d») es eficaz, no se requiere endoso, basta
la «tradicion o simple entrega», sin formalidad ni condicion alguna. Esta eficacia se
verifica cabalmente cuando se aprecia como el dinero es aceptado y cémo, en
consecuencia, se transfiere «n» veces.

j) Es un documento que representa un derecho dinero derecho, dinero-crédito. ¢
un limite en cuanto al derecho que le corresponde al tenedor; por €j., en urKki
20, considerado unitariamente, esta cifra es el tope o «techo», no mag,ope
menos. Asi lo determina su denominacién. Entonces, el deudor no pued sbtender que su
derecho es mayor p. €j., que su acreedor lo acepte como S/. 50 y n§ Y S/. 20 ni, por

lo mismo, el acreedor puede estimar que es menor de S/. 20.

Ademas, la simple tenencia otorga legitimidad para este dﬂer @

En conclusion, el billete es dinero porque lo crea el EQ% or Iey, pero se basa en la
confianza: la aceptacion social. Se ha mencionado qué<el

transmite con la simple entrega y eso es preC|sa
sucede que, con alguna frecuencia, circula
evidente que el receptor de esta moneda lo rechaza cuando
es «verdadero»; por tanto, si no existe én, no s

liberacion de deuda, porque no hubo pa%

De otra parte, équé ocurre cuand
titulos valores, declarar su inefi
recibié este dinero robado?

con el receptor que de buena fe
perdido y que fue encontrado por
alguien que lo usa? En est , A dara por bien hecho, ésta es la teoria de
Moll (41) con la cual co

qwe o o sufrio la sustraccién. No es posible declarar
de Io re con los titulos valores.

Resulta irreivindicabie

su ineficacia, a |= Q

Por su pa % drd Cornu26 define como «papel moneda emitido por el Banco de
Francia rma de titulo al portador, fungible e imprescriptible, que, por el hecho de
tener gal y forzoso, permite a cualquier deudor liberarse de su deuda, sin que el
acreedo eda negarse a recibirlo como pago». Examinemos estos conceptos:

a) Sobre «titulo al portadors, «curso legal y forzoso», véanse los contenidos relacionados
con Ribd y Fernandez anteriormente (cit., p. 17).

b) Este titulo es fungible, no en la acepcién de que se consume con el uso (a los que se
denominan «bienes consumibles»), sino en su caracteristica de ser sustituible por otros
bienes de la misma especie, cantidad y, también, calidad.

c) Imprescriptible: El dinero es util para el intercambio y por tanto esta utilidad resulta
imperecedera. El hecho de que no se use no significa que desaparece o se extingue.
Samuelson y Nordhaus dicen: «la esencia de su valor se debe en este caso, al hecho de
que mas tarde podemos gastarlo» (cit.)?’.
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Igual sucede cuando se cambia de signo monetario y como resultado de esta variacién,
billetes nuevos sustituyen a billetes antiguos. En otras palabras, si el billete es la
representaciéon del dinero signo (ideal), de su sustancia: por tanto, deviene
imprescriptible.

i). El caso de los billetes en el Perl. Se presentan, para efectos comparativos, dos
situaciones: a) una referida al patron metalico oro, creado por Decreto Ley 7126, en 1931,
y b) la otra, al patrdn fiduciario, el nuevo sol:

* Patron metalico oro, el Sol de oro no acufado: en el anverso del billete de un sol de oro,
emitido por el Banco Central de Reserva, se lee?®: «Banco Central de Reserva del Perd,
pagara al portador un sol de oro. De acuerdo con la ley 7137.

Lima 26 de abril de 1935". %

En este supuesto, el emisor asume una obligacién pagara frente al tenedo@ete, o}
o

sea, el portador (igual a lo que sucedia en el caso de la moneda plata
convertibles), de entregarle en metal fisico, u oro en pasta, el contenid minado por
la ley monetaria que era de 42,1254 gramos de oro fino. La converti bsoluta.

** Caso de patron fiduciario. En este sistema, la situacion es Imente opuesta. El

billete en circulacidon nuevos soles cualquiera sea la denominagio e tenga; por ejemplo,
en el de S/. 20, veinte nuevos soles, dice: % ¢

«Banco Central de Reserva del Per(» @ @
Veinte nuevos soles
27 de Setiembre del 2001 @ @D

Firmas del Presidente, de un Director, del Ge % neral.
curso for,

Al tratarse de dinero fiduciario, de curso leg emisor no esta obligado

a convertir en nada el billete.

Por otro lado como ya conocido e
curso legal significa que el acree

N
ella (monedas de un g&

cincuenta, veinte, diez,YWco y un
en materia del

iii). El din ural. Los s%bs de los depdsitos a la vista. Este dinero no tangible
muestra smaterializacion. Reemplaza como medio de pago al dinero real. El
mecan@ ilizado es el de la «anotacion en cuenta» y usualmente el dinero se moviliza
a través cheque u otras modalidades.

El cheque es, materialmente, una pieza de papel, cuyo valor como tal en el mercado es
insignificante, pero al ser llenado por el titular de la cuenta corriente refleja sumas de
dinero (porta sumas de dinero) que pueden resultar significativas. Por otra parte, cuando
el banco aprueba un crédito a un cliente, lo hace anotando el monto del crédito en la
cuenta corriente de éste, igual sucede cuando concede un sobregiro. En ambos casos esta
creando dinero y otorga al cliente capacidad para girar contra esa suma.

3.5 Las politicas monetarias en relacion con el dinero extranjero

Son dos: control de cambios, libertad en materia de cambios.
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Control de cambios «consiste en una accion directa del Estado sobre la oferta y la
demanda de divisas, asi como sobre el tipo de cambio, que se fija autoritariamente»
(Barré, t. II, p. 492).

El Estado a través del Banco Central es el Unico tenedor y administrador del dinero
extranjero. Los exportadores entregan al Banco Central el dinero extranjero que reciben
por sus ventas en el exterior y obtienen moneda nacional al tipo de cambio fijado por el
Banco. Los importadores deben comprar la moneda extranjera al Banco Central a través
del sistema bancario al tipo de cambio oficial fijado por este Banco. Las operaciones
contenidas en el control estan sujetas a montos establecidos por el B.C. Las remesas al
exterior y desde el exterior se canalizan a través del ente emisor. Todos los tenedores de
moneda extranJera deben bajo responsabllldad mcIuso penal declarar y entregar el dlnero

extranjera.

La politica de libre tenencia y disponibilidad es la opuesta: la propie
moneda extranjera, asi como de contraer obligaciones en mon anJera Bajo este
modelo el tipo de cambio lo determina el mercado, en base al k go de la oferta y de
la demanda, situacion que es perturbada, sin embargo, c tiva frecuencia por la
Banca Central, cuando aplica la denominada «flotacion sugi

3.6 El caso del dinero extranjero

Desde muy antiguo, el dinero ha presentado
distintos a aquel en que fue emitido y ser ac \ hhidad diferente.

A continuacién analizaremos dos tema
regulacion de la moneda extranJer e ru C soberano crea el dinero éste

cumple las funciones que se cono o, ¢al drse hacia territorios extranjeros
sera igual? La respuesta no es a a en tod ¢asos. Por ejemplo, el délar®®, que
tiene aceptacion universal c amente peso de México o con el quetzal de

Guatemala que no son as de
estadounidense y otras onedas
La moneda foranea a

3, o el del euro que junto al délar
yen monedas de reserva internacional.
iones:

‘ Q{ grano dj naC|onaI
c g

ones propias d&l dinero, en un pais diferente al de su creacion.

a) Es creada por

b) Cumple
C) ch@ erritorio extranjero paralelamente con la moneda nacional.

d) A pesar de no contar con curso legal, lo tiene en la practica, pues libera de obligaciones
y es aceptado por comunidades de pago diferentes.

e) No se trata de cualquier dinero extranjero.

La libre circulacion del dinero extranjero ocurre por diversas razones: de orden politico,
econdmico y social, pues una comunidad distinta a la que corresponde al pais de origen lo
acepta y lo utiliza como tal. En conclusidon, la soberania monetaria nacional,
particularmente considerada, no resulta exclusiva ni excluyente. El caso del Ecuador. En
este pais, el dinero que circula es el de los EE.UU., es decir que el sucre ha sido sustituido
por el ddlar estadounidense, que es el dinero legal, de curso forzoso, patron de valor,
medio de pago, reserva de valor. La Reserva Federal ha aplicado en favor del pais vecino
un porcentaje del «sefioreaje» que le es propio*.
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3.6.1 Regulacion de la moneda extranjera en el Pera

Superadas las politicas de control de cambios y de regulacién por el Banco Central, las
normas legales se han adecuado plenamente a la realidad. A continuacidon presentamos
normas seleccionadas sobre la materia:

e La Constitucion vigente estipula que es libre la tenencia y disponibilidad de moneda
extranjera (Art. 64), las personas pueden poseer la cantidad de esta moneda que decidan,
y su aplicacién queda a libre criterio de éstas.

e El Codigo Civil permite la concertacion de obligaciones en moneda extranjera no
prohibidas por leyes especificas (Art. 1237).

e También sefiala el Cdédigo que no se puede exigir al deudor pagar en mone %ta a
la pactada (Art. 1234).

e Asimismo, sefiala que el pago de una deuda en moneda extranjera
moneda nacional al tipo de cambio de venta del dia y lugar dé
obligacién (Art. 1237).

* En enero de 2001. q §®

e Permite que, en base al principio de valorismo, IOS(%e
moneda nacional, entre otros conceptos, seaH
evidentemente a monedas extranjeras (Art. 123 0 que serd en moneda
extranjera, sino que ésta sirve de medida de vajlox\para aplicar te («clausula valor
hero, expresion no sdlo en la

moneda extranjera»)3°.

e La ley de titulos valores. Esta norm los titulo

valores especiales. Estos documento an su “3

moneda de curso legal propia d stro pais et moneda extranjera (Art. 50).

Asimismo, regula la figura de los ados ban en moneda extranjera (Arts. 217 a
222).

e El Coédigo Penal de 1 %c. Leg. ‘ala que la soberania monetaria para los
casos de delitos que contr N monetario se extiende fuera del territorio
nacional (Titulo@ . Asimis Ce extensiva la delincuencia monetaria al dinero

e una deuda contraida en
ridos tras monedas»,

extranjero y, po n de a 5 sus normas.

e En el si
moneda ra.

anciero y de>seguros son validas las operaciones denominadas en
elasC ueden expresarse en moneda nacional y extranjera.

¢ Las pensiones solventadas por las AFP pueden serlo en ambas monedas.

e En las zonas fronterizas circulan libremente las monedas de los paises limitrofes y otras
ajenas a estos espacios, usualmente monedas duras, que son aceptadas por los agentes
economicos.

e El Cédigo Tributario no permite el pago de tributos en moneda extranjera, debiendo
efectuarse la conversion a nuevos soles y cancelarlos en esta moneda. También permite
que se pueda llevar contabilidad en moneda extranjera para ciertos casos.

e En cuanto a la exigencia de reexpresiéon de los estados financieros frente a precios
inestables, las normas contables excluyen al dinero extranjero®.
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4. Los sujetos

a) El Congreso de la Republica. A quien compete dictar las leyes, entre las cuales estan
la ley monetaria, la ley del Banco Central, de la SBS, de la intermediacion financiera y de
las otras vinculadas. Asimismo, es quien aprueba los tratados®’.

b) El Banco Central de Reserva. Actuando en representacion del Estado en cuanto a
emision y circulacidon del dinero, regulacién de la moneda y el crédito, de administrar las
reservas internacionales y «preservar la estabilidad monetaria».

c) La Superintendencia de Banca y Seguros. Como érgano de supervisiéon y control
del sistema de intermediacién financiera, regulado por la ley pertinente®®.

d) Las empresas del sistema de intermediacién financiera. Las que ha nte
captan fondos del publico y los colocan y que crean dinero. %

n directa:

de fondos de

e) Las empresas no financieras. Aquellas que realizan inter
Sociedades Agentes de Bolsa, Bolsas de Productos, las Administrd
inversion, etc.

f) La CONASEV. Como dérgano superior en los mercados ge §Es y de productos.
o

g) Los Estados. Individualmente considerados o %
economicas (la Unién Europea).

h) Los Bancos Centrales extranjeros. @
i) Organizaciones multilaterales. Comg ondo M
Mundial, el Banco Interamericano de D, la Cor

j) Los particulares. Son las persi natlrales o dicas de una comunidad de pagos.

Y a) na% ) internacionales®’,
5.1 Fuentes naciona @
& NN

"G‘E‘v ¢ a la jerarquia de las normas:
a) La Constity Politica. En eNCapitulo IV «de la Moneda y Banca» del Titulo III «del

modelo de integraciones

5. Las Fuentes

Régime \

e Que: %Iey determina el sistema monetario de la Republica». La emisidn es facultad
exclusiva del Estado. La ejerce a través del BCR, este Banco es una institucion auténoma
dentro de su ley organica (Arts. 83 y 84).

e Que a través del BCR, «regula la moneda y el crédito», administra las reservas
internacionales (Art. 84).

¢ Que es obligacién de este Banco, informar periddicamente de manera exacta sobre el
estado de las finanzas nacionales (Art. 84).

e Prohibe conceder financiamiento al Erario, salvo la compra de valores emitidos por el
Tesoro Publico, dentro del limite que sefala su ley organica (Art. 84).
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e Que autoriza al Banco para efectuar operaciones y celebrar convenios de crédito para
cubrir desequilibrios transitorios en la posicidon de las reservas internacionales (Art. 84).

e Hace explicito el papel del Estado como fomentador y garantizador del ahorro (Art. 87).

¢ Que el establecimiento de obligaciones y los limites de las empresas que reciben ahorros
del publico, asi como el modo y los alcances de una garantia, se determinan por ley (Art.
87).

e Sefialar que un dérgano especial la SBS actuando en su nombre, ejerce el control de las
empresas que reciben depodsitos del publico y aquellas que por realizar labores conexas o
similares determine la ley (Art. 87)

En el Capitulo I, del Titulo IV, que se refiere a la «Estructura del Estado», se % que
son atrlbucmnes del Congreso:

e Art. 102, inciso 1: «dar leyes y resoluciones legislativas, asi como inta'r, modificar
o derogar las existentes>. Q

e Art. 102, inciso 3: «aprobar los tratados de conformidad con itucion.

En otros capitulos se contienen reglas referidas a asuntos@grlos

e Art. 2, inciso 5: referido al levantamiento del secretd &EI’IO

e Art. 12: referido a la intangibilidad de los fon ervas d ad social.

e Art. 64: sefiala que el Estado garan I| re te disposicion de moneda
extranjera.

b) La Ley del Banco Central. ey 26 contenido refleja lo que la
Constituciéon ha senalado. La ontlene untos referidos a su naturaleza,
finalidad, capital, directorio, - esyo s%0,

c) La Ley Organica de erlnten &‘ de Banca y Seguros. Ley 26702, seccion
cuarta: como dérgan ervisio iendo asuntos como fines, atribuciones y
funciones, de controg erV|5|on

d) La ley EIa r%emaon financiera. La ley 26702 (ampliatorias y
modificatori g regula a l ntidades que realizan esta actividad, asi como a las

ncarias, a las empresas de seguros y de reaseguros, y a las adminis-
hdos privados de pensiones.

e) Las resoluciones y las circulares emitidas por la SBS.

f) Resoluciones y circulares del BCR.

g) La doctrina en materia monetaria.

h) La jurisprudencia monetaria.

i) Otras normas vinculadas tales como: el Cédigo de Comercio, el Cédigo Civil, la Ley de

Titulos Valores, la Ley del Mercado de Capitales, la Ley del Mercado de Productos, la Ley
General de Sociedades, la Ley de Procedimientos Administrativos, el Codigo Penal.
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5.2 Fuentes internacionales
Basicamente los tratados:

a) el que en 1944 constituye el FMI, y b) la Convencidén de Ginebra de abril de 1929, para
la represion de la falsificacion de moneda. Ambos tratados suscritos por nuestro pais vy,
por tanto, segun el Art. 55°, al ser celebrados por el Estado, forman parte del derecho
nacional.

b) El Convenio del FMI contiene normas vinculadas con el derecho monetario y que
obligan al Estado Peruano como miembro de la institucion a:

1°. Colaborar con el FMI los demas Estados vinculados, para asegurar regimenes
cambiarios, ordenados y favorecer un sistema estable de tipos de cambio.

2°. Adoptar un régimen cambiario compatible con sus obligaciones, puede
consistir:

a) En mantener el valor de su moneda en derechos especiales de girc
excepto el oro.

Q-@ denominador,

b) En establecer un régimen cooperativo por el cual paises '@os mantengan el valor
de su moneda o monedas de otro u otros Estados miemb

ias corrientes, sin

c) Otro régimen elegido por el pais miembro.

3°, Abstenerse de establecer restricciones a
previa autorizacion del FMI.

4°, Evitar regimenes monetarios discri tipo de cambio multiples,

salvo casos autorizados en el convenjo visto b S .
5°. Acatar las disposiciones ias que @ el FMI, en cuanto a regimenes
cambiarios. @ @

Abril d ;; Como suscriptor, el Estado Peruano esta
gacion d extranjera, bajo idénticos términos que los

que se aplican cua brata de icacion de la moneda nacional. En nuestro pais,
desde el Codi dehal>de 192 | vigente de 1991, se estipula que se aplican las
QS a
es.

b) El Convenio de GinePea

rios, al dinero y titulos extranjeros, es decir, los
titulos nacio

El arti el Convenio contiene la referencia fundamental: «No deberan establecerse,
desde e nto de vista de las sanciones, distincidon entre los hechos previstos en el
articulo 3° [referido a falsificacion, adulteracion, expedicién e introduccién de la moneda],
segln se trate de moneda nacional o de moneda extranjera. Esta disposicién no podra
someterse a ninguna condicion de reciprocidad legal o convencional».

c) El V Congreso Internacional de Derecho Penal, Ginebra, 28 de Julio de 1947. La
recomendacion de proteccion penal de la moneda es reconocida en este Congreso.

6. ¢Es derecho publico o privado?
Adherimos a la opinion de Nussbaum (cit., 61-62) en el sentido que no es adecuado para
el caso de este derecho aplicar de manera tajante y excluyente los conceptos de derecho

publico y derecho privado. Antes bien, se debe examinar la naturaleza de cada norma en
particular y asignarle la categoria correspondiente. Basdndonos en esta consideracion
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hemos analizado un conjunto de normas, luego de lo cual las hemos agrupado como se
aprecia a continuaciéon*:

6.1 Derecho publico
Corresponden a éste:

- Las normas que se refieren a la determinacién del signo monetario, a la emisidon y
circulacion, a la imposicidon del curso legal y del curso forzoso y, como lo fue en su
momento, la libre convertibilidad, éstas son propias del derecho administrativo.

- Las que se relacionan en el caso de patron metalico, a la convertibilidad o declaracion de
inconvertibilidad; tratdndose de las normas penales, referidas a la delincuencia

m taria,
buscando la proteccién del orden monetario. %

- Cuando se definen las tasas maximas de interés convencional y morat;'el Banco
Central y cuando la tasa de interés legal la determina el ente Emisor.

- De otro lado, cuando excepcionalmente, el BCR fija las tasas me interés.

- En los casos en los que el Estado fija a través de la a @ monetaria el tipo de
cambio. !

- Cuando impone el control de cambios, mercados anC). @

pecu;\x\é@ cuando se fija la
6.2 Derecho privado %%
Se incluyen las siguientes:

- Cuando se trata de relaci ‘tre part@r;, obligaciones monetarias, monedas
vinculadas, actualizacién d S. %

- En el caso de trat bligaci hetarias asumidas por personas particulares

nacionales o resid el exteri%

- Cuando en ones cred asvo de garantia sindicadas con participacion de entes
financieros j8ros, se basa ebfuero, en las plazas de Nueva York o Londres.

- Cuan%) ata de operaciones relacionadas con el crédito documentario y operaciones
de come exterior.

- Asimismo, el caso de las relaciones cliente-entidad financiera.

Podemos inferir, entonces, que el Derecho Monetario es de naturaleza mixta.

7. El orden monetario

7.1 Concepto

Lo entendemos como el conjunto de leyes, y otras normas, que dictadas por el Estado, o
por quienes actlan por delegacion de él, configuran un orden que es parte del orden

publico, o sea, aquella situacion de legalidad normal, dentro de la cual las autoridades
ejercen sus atribuciones propias y los ciudadanos las respetan y obedecen sin protestar®.
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Estas normas van, como se ha visto, desde la Constitucion y las leyes que establecen los
parametros fundamentales en cuanto a determinacion del sistema, la emision y circulacion
del dinero, la regulacién del crédito, la monetizacién y desmonetizacién, el encaje
bancario, el tema de la moneda extranjera, en cuanto a interés convencional y limites a la
tasa del compensatorio, moratorio, a la fijacion de la tasa legal, la proteccidén del dinero y
las garantias. Este orden es fundamental para garantizar el adecuado funcionamiento del
sistema en apoyo a la economia del pais.

7.2. Proteccion

La proteccion de este orden, que forma parte del orden publico, es tarea ineludible del
Estado, sea previniendo, disuadiendo y sancionando toda infraccion que atente contra él,

puesto que la economia en su conjunto es la que se ve afectada por la deli€uencia
monetaria.

{)

El Cédigo Penal vigente otorga, por ello, enorme importancia a estas cond

a) En el Titulo I, Capitulo I, Aplicacién Espacial, y en uso del prin e

establece que «la Ley Penal Peruana se aplica a todo delito ¢ tidd en el extranjero

cuando: A... 2. agravia «... al Orden Monetario»*. @
ta la

b) En la exposicion de motivos** en el numeral que<l innovacién, Orden
Monetario, se explica debidamente las razones que susténrt reubicacién en el Capitulo

II, «Delitos Monetarios» Titulo X, de las figuras ubi s\en el Codj rimitivo de 1924
bajo titulo genérico de falsificacion de monedas etc., y uccion de otros

tipos legales relacionados con situaciones tan ¢ orden monetario
establecido por la propia Constitucion Poh’tica%

7.3 Delitos monetarios

La creacion del dinero metalico o—pl2 :
presencia de conductas que se sf\ew-x ifi SR

adulterar (reduciendo el valogrNn
Inclusive el propio sobera '
valor de la moneda, p ando

significaba una «defr
esta acufiacion lo

ordenando a través de normas, la fabricacion, la
circulacion '\ ' se hizo necesario sancionar drasticamente tales
conduct N primer momento, porque se estimaba que se atentaba contra la figura
del o<i-&va contenida en la pieza metalica, y, después, por tratarse de delitos que
afectabar’el orden econdmico de los Estados.

La creacion de los sistemas monetarios oro, representativos, es decir, de la sustitucion
fisica de las monedas de oro y/o plata por billetes convertibles*®, no significé la
desaparicion de estas actividades ilicitas: la falsificacion continuaba en crecimiento.
Bramont-Arias, Luis y Bramont-Arias Torres, Luis (402) sefalan que «en toda época, el
Estado se ha preocupado por los diversos problemas ocasionados a raiz de la falsificacion
de monedas, por la circulacion de moneda falsa; la violacion del monopolio estatal que
acufia la legitima moneda; o la vulneracion de los intereses patrimoniales de los
particulares».

Asi, las leyes penales monetarias se fueron incorporando en cuerpos legales organicos: los

Codigos, bajo la figura genérica de falsificacion; por ejemplo, en nuestro pais, el Cédigo
Penal de 1924. Al producirse la reforma penal de 1991, la comisién redactora elabord un
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Capitulo de contenido especial, al estimar los autores del proyecto debidamente, no sdlo la
naturaleza propia y especial de las figuras o tipos, sino también la trascendencia que
tienen (efectos macro).

En concordancia con lo expresado, el Cdodigo vigente (Tit. X, Cap. II) contiene una serie de
conductas susceptibles de ser sancionadas, todas relacionadas con el dinero tangible:
fabricacidon de billetes y monedas (emision fraudulenta) que genera dinero falso; trafico de
dinero falsificado y adulterado; la fabricacion o importacion de instrumentos o insumos
para la fabricacién y adulteracion, internamiento y distribucion de dinero extranjero falso,
emisiones excesivas (por funcionarios del Banco Central); dafios al circulante, fabricacion
y distribucién de reproducciones. Asimismo, hace equiparables al dinero nacional, los
valores y titulos emitidos en el pais asi como con el dinero y titulos extranjeros.

delincuencia monetaria: %
- Se atenta contra la soberania monetaria. @:;\\’

- Se afecta el correcto funcionamiento del sistema monetari ue es elemento
fundamental para la actividad econdémica.

De la amplia relacién anterior se desprenden varias caracteristicas pro la

- Se crea desconfianza en cuanto a la validez y aceptaciéﬁ1 NIEro.
- Se atenta contra el patrimonio de los particulares. %

- Tiene alcance internacional.

éCudl es el bien juridico protegido en :
Bramont-Arias Torres, Luis (403) sostig NG e caracteriza por: «... la
heterogeneidad de intereses que pu d

No obstante se puede identificar

an

mente protegido en los delitos

1\

monetarios con el interés del E of sistema economico de medios de
pago que pueden ser afectad la sustya iel mercado (trasparente) de medios
considerados indispensabl el wiento del sistema (sobre todo ante la
dependencia del mercad \terhaciona prometiendo el bienestar de todos y cada
uno de los miembros glectivid

Resulta evident i onetaria requiere de determinados requisitos en
cuanto a <«autot ifi dulterar dinero configura una industria en sentido

estricto v, ido internacional. El costo de fabricacién, o de la
adultera su caso, es pequefio comparado con el valor de circulacién y al resultar la
utilida egocio de tan notorias magnitudes, resulta un emprendimiento muy

atractivosZ’/Ademas, es un tipo de delincuencia especial: pues atenta contra una
prerrogativa de todo Estado: su Soberania. A pesar del costo no contable (o implicito), o
sea, la sancidén, la pena, que funciona en el sentido econémico como un precio, los autores
actlan racionalmente, como sujetos econdmicos, pues consideran que los beneficios seran
significativamente superiores a los costos y que en consecuencia, vale la pena asumir los
riesgos derivados.

Son organizaciones de diferente dimensidn las que se dedican a este tipo de actividades®’
y su capacidad para falsificar requiere de expertos para preparar las matrices, los cufios,
las tintas, los elementos de seguridad. Alguien es el organizador, el empresario, el que
piensa en el negocio, que va configurando, como se ha mencionado, los costos (explicitos
e implicitos) asi como los beneficios; alguien fabrica o adultera (el artista), otros entregan
la produccidn a quienes lo pondran en circulacion basicamente en operaciones de
intercambio mano a mano. En su caso, se fabrica o altera en el extranjero y se la
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introduce al territorio nacional, pero también se fabrica o adultera para retirarlo del pais y
hacerlo circular en el exterior, internacionalizandose, asi, la delincuencia monetaria.

8. A manera de conclusién*®

1) Podemos decir que el enfoque integral del dinero debe comprender simultaneamente lo
econdmico y lo juridico*®, ambos componentes son como el anverso y reverso de una
moneda o de un billete, diferentes entre si ambos lados, pero ligados indisolublemente
para un mismo fin.

No se puede ni se debe soslayar la interaccidon de estos elementos, so pena de realizar un
analisis incompleto, no practico y, por tanto, poco Util.

El Estado crea el dinero con curso legal y forzoso, pero si la sociedad no lo a
tal, busca sustitutos. El Soberano otorga valor o poder de compra, pero % ia por

factores econdmicos o por politicas inadecuadas. %

Cuando manlpula el dinero de manera ordenada y prudente, lo a financiar la
actividad econdmica, pero preservando la estabilidad del dinero de valor). No se
opone a la circulacién de dinero extranjero, pues, incluso, co a visto, lo protege,
trata de evitar y corregir en su caso las distorsiones derlvad S procesos vinculados

a la variacion del nivel general de los precios.

2) Esto es basicamente lo econdémico. éPero como con enldo juridico? El
perfil juridico del dinero se dibuja con m C|S|on las razones
fundamentales siguientes:

a) Permite medir el valor de los bienes vy, jos. Se que cuando se entrega
dinero a cambio de bienes, los vanres ivalentes: esta unidad de medida no
es invariable (como lo son los trones 0s). Esta condicion lleva a
modificaciones derivadas de fe inflaci o deflacionarios, generando,

paralelamente, problemas de ca ridico, o ando el dinero va perdiendo, en el
caso del aumento general de e preci cion de «reserva» o de «almacén de

valor» y se convierte en a contem to que también van desapareciendo las
funciones de medio de rido, m ¢ambio y unidad de medida®°

ago cre eI Estado, pero que no es el Unico medio de

pago; se acepta 2 yeda extr la cual genera situaciones especiales de naturaleza
juridica: 0 n mone ea, vinculan con la devaluacion o revaluacién de la
moneda i ente a esta Woneda, los controles o regulaciones de los cambios.

aceptados como medios legales los de pago otros sustitutos como los
, las tarjetas de crédito, los depodsitos en cuenta, las transferencias de

c) Como propiedad y, por tanto, como disposicidn; esto significa que cuando tenemos el
dinero somos duefios de él y podemos disponer de él. ¢Pero cual de los derechos del
propietario del dinero es el preeminente? Es, sin ninguna duda, el de la disposicién o goce.

d) Como es conocido, el dinero es util, pero su utilidad no es la que corresponde a los
bienes de consumo ni a los de capital, sino que su utilidad deriva del hecho que sirve para
el intercambio. Pero el dinero también posee la calidad de ser mercancia, es decir, es un
bien que se aprecia porque es capaz de generar un derivado que es el «interés» (el fruto
civil al que aluden los juristas)®?; esta sujeto, entonces, a la oferta y a la demanda, a la
escasez o abundancia. Bruno Moll (28) sostiene, y concordamos con él, que «La moneda
no ofrece una satisfaccion real, una posibilidad de consumo. Su situacién es opuesta a la
de las mercaderias. La esencia de la moneda consiste en su circulacién infinita, ilimitada».
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Diriamos como el maestro Moll, es lo contrario a todas las mercancias.

e) El dinero se crea para circular, épero es posible disponer de él cuando después de
cubrir el consumo se genera un excedente (ahorro)?, équé podemos hacer con éste?
Siendo un activo, como se ha dicho el mas liquido de todos, el principio es lograr la mayor
rentabilidad posible. Sea a través de los depdsitos, de los préstamos, de la especulaciéon
en bolsa salvo que seamos como el avaro a quien se refiere Ferro-Luzzi, en cuyo caso el
dinero no produce fruto alguno y si ésta es la actitud de un numero significativo de
personas, entonces se produce una reduccién de la masa monetaria y se ha generado un
«ahorro amorfo», inutil: el dinero se crea para circular.

f) También, resulta que el dinero constituye un medio para la acumulacién (poder
financiero) e individualiza a sujetos con economias fuertes y personas con mias
débiles, lo que lleva al Estado a dictar normas para regular las relaciones: tas mas
de interés, «combatimento» a la usura, buscando proteger a estos ultimos.

g) Finalmente, no hay que olvidar que el Estado debe manteng oMo objetivo
permanente la estabilidad del signo monetario, pues las manipulaci ndebidas de la
politica monetaria conducen, en primer lugar, a debilitar, y lueg destruir la base de la
economia. Pero tan grave como esto es que abate el fundame erecho, generando

injusticias, distor-siones y atentando contra la seguridad jqurl' ica

S
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ANEXOS
I «Dinero y trabajo»

«Interesante resulta anotar que cuando en la ex Unidn Soviética se tratd de sustituir el
rublo unidad anterior a la revolucién por un nuevo patrén, se concibid la idea de acreditar
a las personas, en una especie de cuenta corriente, capacidad de compra basando cada
crédito en funcion de horas trabajadas (afios 1918 a 1922). Estos créditos permitian
«pagar» las compras de bienes y servicios en los establecimientos estatales, asi como su
uso como medio de pago. Al decir de Egidi Belli: «un sistema de pagos sin dinero». Esto
es, aboliendo el dinero y fijando como unidad contable del trabajo el «trua» (Barré, 328),
asi el dinero se convirtié en un dinero-crédito, es decir, «un titulo de crédito sobre los
bienes de consumo (Barré, 331). Sistema que resultd inoperativo y se creé u ema
monetario al modo socialista, es decir que el dinero que emitia el Gosbank cu Ias
funciones equivalentes al dinero occidental, pero no podia utilizarse co or de
acumulacién personal.

Otro ejemplo a analizar es el que el Dr. Bruno Moll (178-179) prese‘5 trabajo como

“sustituto' del dinero», idea concebida por Ios nacionalsocialistas sostuvieron que
es posible reemplazar el oro por el «trabajo»>*

II El derecho como tema frecuente de la literatur %§

. La Figura del buen Juez [¢éJusticia y dinero?]

«Una de estas historias se atribuye a San Ivg
a un pobre para que le indemnizara
emanaciones de la cocina sefiorial; Ivd a demanda del rico y fallé

a su favor, condenando al pobre a de se fioneda de oro; la hizo sonar
sobre la mesa y, cuando el ricg atomarla b6 que el sonido de la moneda
indemnizaba cumplidamente al s@ rel arom stofado, percibido por el pobre».
ucaon Vo
DF)@

gofia del Derecho. Breviarios FCE. N° 31,

e Asca , Tulio (1928) La moneta. Considerazioni di Diritto Privato. Ed. Padova.

e Bardella, Gianfranco (1989) Un siglo de vida econémica en el Peru. Banco de Crédito
del Peru. Lima.

e Barré, Raymond (1958) Economia Politica. Titulo II. Ariel, Barcelona.

e Basadre G., Jorge (1970) Historia de la Republica del Perd. Cap. CIXXXIV. Ed.
Universitaria de Lima.

e Chalaux de Subira, Agusti y Grau Figueroa, Magdalena (1997) Moneda telematica y

estrategia de mercado. Centro de Estudios Juan Bardina. 3° Ed. Barcelona. (p. web,
descarga gratuita en: http://chalaux.org/indees.htm).
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e Ferro-Luzzi, Paolo (1995) Lezioni di Diritto Bancario. Gia-ppichelli, Torino.

e Mosset Iturraspe, Jorge y Lorenzetti, Ricardo (1989) Derecho monetario. Ed. Rubinzal-
Culzoni, Santa Fe.

e Nussbaum, Arthur (1954) Derecho monetario nacional e Internacional. (Trad./. Schoo,
Alberto), Ed. Arayu. Buenos Aires.

e Romero Padilla, Emilio (1949) Historia econdmica del Perd (2da edicién), Ed. Universo.
Lima.

e Rivera, Julio César (2000) Instituciones de derecho civil, parte general II (374-392).
e Ugarte, César Antonio (1926) Bosquejo de la historia econémica del Per@kulo

sobre el comercio, la moneda y la banca (pp. 80-98). Reimpreso po co de
Reserva del Perd. %
N

e Vasquez Pando, Fernando (1991) Derecho monetario mexicano. a, México DF.

REFERENCIAS q @
1 Von Ihering, Rudolf (1978) El fin en el derecho.@asta SRL. Buenos Aires,

Argentina.

2 Son términos formales. Pero si recurrimos a
popular, el inventario de este repertorio results

3 Véase, por ej., Moncarz, El valor de
adquirir US$ 1,00; US$ 1,26 para adqu

5 Reglamentos, resoluciones, cir

6 Curso de Economia modit., ed. @riterios aplicables validamente al dinero

metalico. Para Rivera @ el diQ mo unidad ideal es un concepto abstracto
od

I
universal, propio de que

rado el trueque; en cambio, moneda es un

concepto local, su v &n concret € de la economia de cada pais, estando sujeto a
las normas que gstd<bleCen es a las contingencias econdmicas que inciden sobre
él. 5%

7 Ferro- Nbaolo (1995) Lezioni di Diritto Bancario. G. Giappichelli Editore-Torino Italia,
pp. 14 e dispone de él cuando se transmite.

8 La teoria social del dinero; ese algo distinto puede ser una diversidad indeterminada;
cualquier cosa que sirva de dinero (Walker).

9 Moneda; incluye las monedas conmemorativas o de efemérides.
10 Véase el capitulo: Valor y precio del dinero en «Apuntes». Ademas, Moncarz, cit.

11 Vid. supra «dinero-renta». «Apuntes». La formulacion matematica es y=c+a; donde
«y» = ingreso disponible, «c»= consumo y «a»= ahorro.

12 La renta correspondiente a los otros factores expresada en dinero sera percibida por
los duefos de ellos.

36



Lecciones de Derecho Monetario

13 El razonamiento se basa en que este «dinero-renta» constituye una contrapartida. Por
ello coincidimos con el citado Egidi Belli (12), cuando expresa que se excluyen de este
concepto «... aquello que no es producto del trabajo de un individuo, sino de la liberalidad
de otras personas (donaciones), de disposiciones de la ley (herencias) o de erogaciones de
la sociedad (subsidios, pensiones, etc.)».

14 Planiol y Ripert (1945) Tratado practico del derecho civil francés. T. VII. Ed. Cultural
S.A. La Habana. P. 523.

15 «Legal tender» es el término en inglés.

16 O de un grupo de paises: como el caso del Sistema Monetario de Europa Unida y su
moneda Unica: el euro.

17 Nussbaum, Arthur, p. 76. «Toda moneda con curso legal es dinero, pero
tiene capacidad legal.»

18 En realidad, un billete con la antigiedad supuesta, y por el deteriido, se canjea
por billetes nuevos, que el Banco Central mantiene en stock para s efectos.

19 Contenido en un cheque, y por tanto no tangible. El cheg@un sustituto del dinero

real en la funcién de medio de pago. 0%

20 Para la Real Academia de la Lengua: «la cédula aogr que representan
cantidades de numerario» (t.I, p. 194). Vid. Cab it., t.I «Bi e banco», 496 y
497.

21 Nota: Vid. el texto del art. 24 de la L. de\J8 referid ibicion de emitir titulos

al portador que expresan cantidad de dj @

que cuando se reciben billetes
extranjeros, se prepara por quiek cibe una n que incluye los codigos de cada

billete, su denominacidn, el n@ total reci‘i@l dentificacion de quien los entrega.
23 El billete es un <<pedpe|>>, L@ o di carta», «piece of paper».

oro no 0 creado en febrero de 1930, equivalente a 10
tenido de 0,602 gramos por sol de oro; el Decreto

na co
91, que@ece como unidad monetaria en el Perd, el Sol de Oro
contenido 42, 1264 centigramos de oro fino. O, cuando en la ex

25 El razonamiento esta referido al valor nominal del billete, pero es aplicable al caso de
las monedas metalicas.

26 Vocabulario juridico, A.A. Bogota, 1995, p. 108.

27 Lo que cambia es el signo monetario, el concepto dinero que es un concepto genérico
sigue vigente, pues lo Unico diferente es el nombre del signo.

28 Creado por Ley de febrero de 1930, y ligado al Decreto Ley 7126, de 18.04.31.
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29 Contenido equivalente excepto a la denominacion en los casos de otros billetes. El
nuevo sol fue creado por ley 25295, de 18.12.90. El fotocopiado se incluye en pp. 32 y 33
del Informe Kemmerer, t. 1.

30 Vid. «¢Se esta haciendo obsoleto el dinero?», en Miller y Pulsinelli, cit., p. 29. Mas
adelante tratamos acerca de los sustitutos del dinero. Véase en obligaciones monetarias,
Cap. II, «El pago», N° 6. Estamos en la era del dinero electrdnico, telematico o digital. Si
se trata de las tarjetas de crédito y/o débito, se aplica igual criterio.

31 Véanse Decretos Leyes 17710 y 18275. También el Decreto ley 21953 (07.10.1979)
que reestructura el régimen de operaciones en moneda extranjera y crea el Mercado Unico

de Cambios (MUC), Circulares Cambiarias N° 001/77-EF 90, y siguientes. En: Ley de
Bancos (1984), compilacion Carlos Heraud: Mosca Azul, Lima.

32 Vid. infra, Cap. IV, N° 11. @
33 Vid. supra, funciones del dinero. @%

34 Durante el siglo XIX y hasta después de la Segunda Guer, diaI, la moneda
dominante fue la libra esterlina (Seldon y Pennance, Moneda in ional, p. 539).

35 Vid. Infra N° 8.2. c) el examen de la teoria valorista. ¢ &

36 Los programas relacionados con la vivienda ( l‘roplo etc.), son
expresadas en cuanto a valor en dolares de EE.U %

37 Previa ratificacion por el Presidente de Ia

38 Ley 26702. Art. 87 de la Constituao%
fuent

39 Véase Vasquez Pando, cit. Capi @

40 Ademas, el estatuto apro par Dlrecto nco fue creado por ley.
41 Aunque apreuamos gunos d|st|nC|on no es nitida.

42 Diccionario de la# @ ia, cit. , 982

43 ApllcaC|on . p. 22 y%% numeral 3, p. 52.

44 EXpo motlvos Ed. oficial (1988), Parte especial, numeral 9, p. 42.

45 VéasaZen Miller y Pulsinelli (cit., p. 36), bajo el epigrafe «Controversia actual. Politica
clasica de un principe», y La soberania monetaria, especialmente en Nussbaum (cit., pp.
45 y ss), las formas bajo las cuales el soberano materializaba estas conductas.

46 El «representative full bodie money».

47 A los costos reales referidos a materia prima, insumos, equipos, se agregan los costos
no monetarios: la posibilidad de la captura, la severidad de la sancién y la realidad de los
procesos penales, y si los sentencian, si existen beneficios penitenciarios (Para un examen
de la actividad criminal bajo la perspectiva econdmica, ver Roemer, Andrés (2001) La
economia del crimen. Grupo Noriega editores, México D.F.).

48 Resultados de los analisis anteriores, reforzados por Mosset y Lorenzetti, y Ferro-Luzzi.
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49 Adicionalmente se hace necesario incluir lo administrativo.

50 La deflacion, que es el fendmeno opuesto a la inflacidén, condiciona el incremento del
poder de compra del dinero, se revalla en razén a que los precios disminuyen, ademas,
disminuye la oferta de dinero; esta contraccion en la liquidez lleva a una recesion, pues la
produccion disminuye, también el nivel de empleo y, como resultado, los ingresos.

51 Vid. infra. N© 6, El pago, especialmente el 6.5.

52 Ver Raul Ferrero (infra, p. 151).

Nota: En los supuestos contenidos bajo las literales a) hasta e) inclusive, el dinero
continua circulando.

53 Existe un interesante trabajo sobre «Politica monetaria del Banco : una

perspectiva historica», escrito por Guevara Guillermo, Luis, que abarc 1922-
1990. Se recomienda, a quien tenga interés en adentrar en este sugere Sfra, visitar la
siguiente pagina web: Q
http://www.bcrp.gob.pe/Espanol/WPublicaciones/Revista/RevDic9 R 02.pdf

54 Véase del mismo autor (1941) Finanzas y guerra. %ib.gl@acional del Peru. S.A.
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1. Sumario

Este capitulo trata, en una primera aproximacién, de las obligaciones de dar suma de
dinero, analizandolas como una de las formas de dar, sus causas, su estructura y sus
clases, lo que permitird determinar por qué estas obligaciones de dar no encajan con el
perfil de éstas, debido basicamente a su objeto: el dinero. En una segunda parte, se
estudia el tema referido a las deudas en moneda nacional y en moneda extranjera. A
continuacion, se examina el pago como forma general de extinguir obligaciones v,
especificamente, el pago en materia de deudas dinerarias; la mora, tanto del deudor como
del acreedor, tema que es tratado, ademas, en una forma especial bajo el titulo
«Inejecucién de las obligaciones»; después las teorias nominalista y valorista vinculadas a
las perturbaciones monetarias y los mecanismos de correccidn aplicables.

Finalmente, se incluyen dos asuntos que dicen sobre la obligacion monetaria ¢ %a de
caracter personal del deudor, que resulta imperecedera, qué sucede con | si se
cambia el signo monetario, y cdmo opera la transmisibilidad en esta clase aciones.

Se incluyen dos anexos: I) jurisprudencia seleccionada, referida a la @ nominalista y
valorista y II) indice de reajuste diario (Art. 240, Ley 26702 y Art del Codigo Civil).

2. Las obligaciones o deudas monetarias como obligglci%@e dar!

La obligaciéon consiste en: @

e un vinculo, relacién o nexo juridico establ %re dos as o grupos de
personas, unos acreedores, los otros deudor @D

e un vinculo, segun el cual los deudores i&%pstreﬁido acer, o a no hacer, y

e que tiene como causas u origenes.| | contrato decision judicial.

Se clasifican en obligaciones de acer, %n clasificadas como positivas) y de

no hacer. De estas nos int primera % ir, «aquella que tiene por objeto la

entrega de un bien» (Ferr ), 0 se ‘cUando el objeto consiste en la prestacion o
e dor de r a favor del acreedor, y especificamente

las «referidas a dar sd \ de” dinero iones pecuniarias, cuyo objeto consiste en la

entrega de una cosa paeial y dist@D as otras cosas: dinero?.

Se utiliza co imo de & \

implica u cion». Ribo\(314), al respecto, sefala que la obligacion es una

a deuda u obligacién asumida frente al acreedor». Deuda es la obligacion
ne, o contrae, de pagar, generalmente en dinero...»; para Bernard y Colli
significa: «Obligacion contraida respecto de un tercero que tiene por contrapartida, desde
el punto de vista de este ultimo, un saldo acreedor o un crédito. Puede ser originada tanto
por un acto bilateral como por disposicidon legislativa. Se extingue por la ejecucion
completa de la obligacién» (405).

«Obligacidon pecuniaria» sera, entonces, la «relacion juridica constituida entre dos o mas
personas por la que una, el acreedor, puede exigir a la otra (el deudor) una prestacion en
dinero», pues en esos términos se expresaron las partes. El deudor aparece como el
obligado a pagar una suma de dinero de curso legal del lugar en que se pactd, o en otras
monedas si ese fue el acuerdo, mientras que el acreedor tiene derecho de requerir al
deudor el cumplimiento (Larousse, 347-723). Sin embargo, el concepto de deudor es mas
amplio, pues se trata de un término que compete a otras prestaciones.
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Para René Boggio (21), «las obligaciones de dar sumas de dinero se pueden considerar
como las mas importantes, por constituir el dinero el eje de la vida econdmica moderna».
Este aserto del maestro Boggio, se agrega a la naturaleza de la prestacién: sumas de
dinero, al decir de Jorge Eugenio Castafieda, «las obligaciones que tienen por objeto dar
sumas de dinero, son obligaciones de dar cosas genéricas (cosas inciertas)*

3. Causas u origenes

Pueden originarse de manera convencional, a través de los contratos, esto es, de la
voluntad de las partes. Por ejemplo, en el mutuo dinerario (préstamo) en el cual el deudor
debe restituir la suma recibida mas intereses; o tener un origen legal, como el caso de las
compensaciones que los empleadores deben a sus trabajadores; los contribuyentes al
Estado, por concepto de tributos; por decision de autoridad judicial en los ilicito %ales;
en la aplicacién de multas o reparacién civil, en la determinacién de dafios % icios

derivados de la responsabilidad extracontractual®. %
* (1976) El contrato de mutuo. Universidad Nacional Mayor de San Mar

Lima.

4. Estructura de las obligaciones monetarias* @%

Como en toda obligacion, sus elementos son: @

e Los sujetos: de una parte el deudor (debitor o soI <- s deC|r ligado a entregar
al acreedor una suma de dinero. Existe un «debit deudor na obligaciéon de

caracter personal.

De otro lado, el acreedor (creditor o ac , quien Aty derecho de requerir al
deudor la entrega del dinero, es decir, | cumpl ; Y prestacion.

e El objeto, constituido por la rtas sumas de dinero. Dinero
entendido como concepto genérié s4fa de un ideales». El pago de la deuda que
incluye los intereses consti pdra el una posicion favorable o ventaja
(beneficio) mientras que pEra eudor ura una restriccion o limitaciéon (costo).
Dicho de otra manera, € en: capital mas intereses; por eso es que
el pago de ambos S|g' % egro o cabal de la obligacion.

e El vinculo o ne Pactor que relaciona a los sujetos.

Palacio Pi elabora una estructura basada en lo que denomina
element |aIes y extremos propios a toda clase de obligacion: a) los esenciales: son
los suj ementos subjetivos); el objeto; el vinculo (estos ultimos objetivos); b) los
extrem a forma y la prueba.

Como se menciond, las deudas monetarias resultan espe-ciales y distintas de las de dar,
por la naturaleza de la prestacion, el dinero que constituye un concepto econémico y no
juridico. Por ello su analisis, e interpretacion, es de naturaleza diferente a Ia
tradicionalmente aplicada en el derecho en materia de obligaciones de dar’.

Barré al referirse a los créditos o préstamos, el tipico ejemplo de las obligaciones
monetarias, precisa que «La cesidon de dinero por medio de una operacion de crédito o
préstamos implica dos cosas: (cit., t.II, p. 138)

a) De una parte, la devolucion de la suma prestada al vencer el crédito. La suma a
devolver no es idéntica, sino equivalente a la prestada. De esta forma se plantea el
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problema de la influencia de la depreciacion monetaria en los préstamos de dinero. La
técnica de los préstamos sindicados es una solucién al problema.

b) De la otra, el pago de un interés al que cede el dinero. Este se descompone en una
prima de riesgo que constituye un seguro para el prestamista y cuya cuantia varia segun
las circunstancias y la personalidad del prestatario, y en un interés neto (o puro), que
remunera el servicio proporcionado por quien renuncia, prestandolo, al uso del dinero»®.

5. Clases de deudas monetarias

Existe unanimidad en la doctrina al identificarlas en dos: deudas de dinero y deudas de
valor’.

5.1 Deudas de dinero®
Aquellas en las cuales la suma de dinero que el deudor debe a

determinada desde el inicio (ab initio) (Ferrero, Raul, cit., 197) El ob
entrega del dinero y no otra cosa. Deudas de suma o cantldad (Mo orenzetti cit.,

67 y ss). Se debe una cantidad de signos monetarlos pues, stlene Nussbaum
(C|t 201-202), «Lo adeudado debe ser una ‘suma' de co esentativas de una
0s

“unidad ideal dada's. Por ej., «si asumimos una deuda de soles», mil nuevos

soles es una suma de signos monetarios, mil unldad uevos soles (o euros, o
escudos, etc., en su caso), en consecuencia debemos I nuevos soles (o euros, o
escudos), signos monetarios, pues asi se ha estip ero pu ser pagados con
billetes de diferente denominacion (diez, veinte, ¢j C|en 0s nuevos soles,
y/o con monedas, éstas de acuerdo a su capaci atorla)

Para Ferrero (197), «Las deudas de dinerop
la suma de dinero funciona en la obligagci
Estas deudas pueden ser fijadas e
pagadas a su vencimiento con
libremente elegida por las part

parrafo anterior. @ @
, esta % . numerata es «la deuda por antonomasia».

ia propi dicha y que lleva como factor inherente, o
propio, el nomlnall \ ¥paga la ion en términos nominales.

5.2 Deudas <@ &

Cuando de dinero no esta fijada todavia (in solutione) y cuya determinacion se
hara c erioridad, sea por acuerdo de las partes, sea a nivel judicial en moneda de
curso legal; o en moneda extranjera segun sea el caso.

Para Cabanellas (cit., t.
Afladiremos la deud

Con mayor precisién se expresa Raul Ferrero: «las deudas de valor en las cuales una
cierta suma de dinero, aun indeterminada, es debida como valor de otro bien y que debe
ser liquidada por las partes o por el juez, como ocurre, por ejemplo, con la indemnizacién
de dafios y perjuicios que teniendo un valor éste debe ser determinado [fijado] por el
Juez. Se trata no de una suma de dinero, sino de un elemento basico del dinero: «el valor
del dinero» o «capacidad de compra», «una cuantia en valor».

Ejemplos de la deuda de valor son, entre otros: la indemnizacién por dafios y perjuicios:

el de las penas pecuniarias que el juez penal aplica al momento de resolver, es decir, al
final del proceso y que se expresa en una suma de dinero; las deudas por alimentos.
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a). éComo se regulan las deudas de valor en el Cadigo Civil?

En el articulo 1236 se lee: «cuando deba restituirse el valor de una prestacién, aquél (el
valor) se calcula al que tenga el dia de pago, salvo disposicion legal diferente o pacto en
contrario»!®, Raul Ferrero (200) nos indica que esta norma «sera aplicable en todos los
casos de indemnizacién de danos y perjuicios». El texto de la norma encaja con la
naturaleza de esta clase de deudas que resultan como se aprecia a lo largo de estas
lecciones de contenido y alcance distintos a las obligaciones de dar.

El mismo Cddigo, al tratar la reparacion del dafio moral, precisa lo siguiente: «el dafno
moral es indemnizado considerando su magnitud y el menoscabo producido a la victima o
a su familia» (Art. 1984). El texto incorpora dos puntos de referencia para el calculo, en el
momento en que se determinara la deuda: a) la magnitud o dimension del dan b) el
menoscabo, mengua o detrimento, que resulta del dafio causado a la victima@ a su

familia. %

Para el caso de la indemnizacion, el Cdédigo (1985) incluye tres criteplicar para
efectos del resarcimiento: a) el lucro cesante, b) el dafio a la persor-»@}q | dafio moral.
Exige, ademas, la existencia de una relacion de causalidad adecuada entre el hecho y el
dafio producido a fin de permitir una mejor precision al mome fijaciéon del monto.
Finalmente, dispone que la suma a la que asciende la W@

legales desde la fecha en que se produjo el dafio.

b). Tratamiento en el Coédigo Penal @

1) En materia de reparacion civil. Sefiala este
que al respecto dispone el Cédigo Civil.

2) Pena de multa. (Arts. 41 a 44) Se a
suma de dinero, la cual se determi

seau ¥d de medida especial: «dias-
multa», la que fluctda entre un m|' diez di aximo de trescientos sesenta y
cinco, salvo que la ley dispong osa. Si enado vive exclusivamente de su

trabajo, no podra ser menos | cinco p @w ni mayor al cincuenta por ciento®?.
6. El pago &i &

6.1 Definicion y g

v

Para la Real a (t. II, p: yY«pagar, dar uno a otro, o satisfacer lo que se debe»,
«pago, di quél o aquellovgue estd pagado». En el lenguaje econémico-financiero,
iante el cual un agente econdmico se libera de una deuda» (Bernard vy
sentido juridico, el pago es el cumplimiento de la obligacién'?, es decir, a)
entrega la cosa en las obligaciones de dar, b) realizando el servicio en las de hacer, c)
inhibiéndose o absteniéndose en las de no hacer. Dicho de otra manera, haciendo lo que
se pactd desde el inicio, de acuerdo a las estipulaciones y condiciones establecidas por las
partes. El pago constituye la forma comun o generalizada de extinguir obligaciones*.

En el caso de las deudas monetarias el pago se hace con dinero (suma de dinero), una de
cuyas funciones inherentes es la de ser, precisamente, «medio de pago diferido»,
liberador de obligaciones®®.

Planiol y Ripert lo conceptian asi: «El pago es el modo normal de extincion de las
obligaciones, ya que consiste en el hecho de cumplir con la prestacion prometida, sea cual
fuere, entrega de una suma de dinero, entrega de un objeto, realizacion de un trabajo,
etc.» (p. 486).
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El contenido de «pago» es amplio. En un analisis plenamente vigente, el maestro Ledn
Barandiaran®, al comentar esta institucion en el C.C. derogado, expresa: «La Exposicién
de Motivos dice: el pago tiene dos acepciones, una amplia y otra restringida. Segun la
primera, el pago abarca todas las formas de solucion de obligaciones, y conforme a la
segunda, el pago es el cumplimiento directo de la obligacidén; y continGa diciendo':
“también suele hablarse de pago en un sentido mas restringido; es la expresion comun,
de pago aplicable a sumas de dinero'. Es decir, podemos hablar, sin ninguna duda, de dos
acepciones: el cumplimiento directo o efectivo de la prestacidon; y que este cumplimiento
se haga patente mediante la entrega de la suma de dinero debida».

El principio es que el pago se realiza voluntariamente por el deudor, pero, como veremos
mas adelante, también se extingue la obligacion y el deudor queda liberado cuando el
solvens ofrece al acreedor la suma deblda y éste ilegitimamente la rehlsa o nieg %este
supuesto, el deudor realiza el pago'’ de manera forzosa.

6.2 Requisitos para el pago

Son las condiciones indispensables: 1) la causa, es decir, una obliga
un objeto, que consiste en dar una suma de dinero, lo que se pa

eeX|stente, 2)
0s sujetos: el que

paga, deudor o solvens, que puede ser o no el deudor, y el acr accipiens, que es el
identificado como tal, o un tercero; ambos, deudor y acreedor, capacidad para pagar
y recibir el pago, respectivamente; 4) la intencion, es voluntad de pagar por el
deudor (animus solvendi) y de reC|b|r el dinero por part reedor@mus accipiendi);

5) las formas, el tiempo, el lugar'®.
6.3 Formas que asume el pago en esta clalgacm @

A) Forma genérica: pago en dinero de Iegal o efectivo

El principio general consiste en qu )o debe n la propia deuda, debitum y
no con otra cosa u otra forma» arandl ; significa, asi, que el medio
primigenio, auténtico y legal es € de curs g por eso es que, cuando el deudor

hace entrega a su acreedor
cumplido cabalmente con s{i

paralelamente, el soIve S ~ independientemente de que se trate, como
dice Nussbaum (202 n |gaC|o igen contractual, o extracontractual, liquidas
o iliquidas» (véase rior).

a deb' nero de curso legal y en efectivo, ha
acién aI ella se extingue en ese momento; vy,

El dinero con realiza e@% puede ser nacional o extranjero. Es importante esta
distincion o el acreedor\de una cosa, individualizada o especificada, no puede ser
obligadg ir otra ni el accipiens puede exigir a su deudor que le pague en moneda
distint@ deuda se ha estipulado en moneda nacional, debe ser pagada en la misma
moneda si lo es en moneda extranjera, en ésta. «El pago debe consistir en aquello, vy,
sélo en aquello que estuviese determinado en la obligacién», sostiene Cabanellas®®, y
continta diciendo que «en tal sentido, el deudor de una cosa no puede obligar a su
acreedor a que reciba otra diferente, aln cuando sea de igual o mayor valor que lo
debido». Es el principio de identidad del dinero con el cual se pagara; también se incluyen
los casos en los cuales las partes han pactado el pago en otros bienes: p. €j., monedas
conmemorativas.

El dinero estd referido, como se ha dicho, al nacional, de curso legal?! (deuda normal).
Con el supuesto referido a monedas extranjeras que circulan en un pais si se estipula que
el pago se hard en moneda nacional o en moneda externa. En cualquiera de los casos, el
pago se hace con dinero en efectivo??, nacional o extranjero, o con dinero nacional al tipo
de cambio vigente el dia del vencimiento de la obligacién, segin sea estipulado o
normado.
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B) Otras formas de pago: los sustitutos del dinero

El término dinero contenido en A) anterior se ha usado en sentido restringido, esto es,
referido a los billetes y a las monedas metdlicas (0o moneda), reflejado en estos
instrumentos materiales, que las personas aceptan sea para comprar 0 para pagar
deudas, por su pleno poder liberatorio conferido por ley. Pero dinero en sentido lato
incluye?®, ademéas de los dos anteriores, los depdsitos a la vista, o sea, un dinero
desmaterializado, que se movilizara, como se ha mencionado, basicamente a través del
cheque, «money order», u otros mecanismos.

En economia existen los denominados bienes competitivos, y los sustitutivos o sustitutos
(Seldon y Pennance, 80). Algunas necesidades pueden satisfacerse con mas de un bien,
es decir, mediante bienes competitivos, que son sustitutos uno del otro®*. El mino
sustituto aplicado al tema examinado incluye, al decir de Samuelson y Nord 46),
«los activos que son sustitutivos muy cercanos del dinero para transacciones

Para efectos de nuestro analisis clasificaremos a estos activos en pos: uno,
referido a los titulos valores que constituyen ordenes o promesas -@’ , Y, el otro, a
aquellos instrumentos, o mecanismos desarrollados y aplica Qgrmalmente en la
actividad financiera y mercantil.

a) Pago mediante entrega de titulos valores. Es us el acreedor reciba, previa
aceptacion, o acuerdo con su deudor, estos efectos % rcio, pero en ningln caso
como pago en papeles en vez del dinero. Al tratarse deypronesas u 0 es de pago, ellos
surtiran el efecto equivalente al pago en el caso e8stos se r sea en efectivo,
es decir sdlo cuando se liquiden. Esta modalig deuda primitiva se
traduce en una nueva obligacién a cargo | edando la obligacion
original en suspenso, a las resultas: si se §
obligaciones; si no ocurre esto, la deud% a retoma igibilidad.

En base a los anteriores concepto codigos ¢ uyen, desde tiempo atras, esta
forma, bajo un texto que reco ideas®. or ejemplo, la primera parte del
articulo 1233 del C.C. vigefte ablece : Xla entrega de titulos valores que
constituyen ordenes o prore de pag tinguira la obligacion primitiva cuando

o por %% acreedor se hubiesen perjudicado, salvo

que se contrae esta norma son el cheque, la

a) La obli primitiva, o primigenia: el deudor es A y el acreedor B.

b) En el mento en que A le ofrece a B pagarle mediante titulos valores, se genera una
nueva obligacion entre B y C, el obligado al pago del titulo.

Los conceptos incluidos en el texto de esta norma nos llevan a plantear una serie de
interrogantes:

1) ¢Cual es la actitud del acreedor ante la propuesta de su deudor?
2) ¢Qué papel asume el acreedor y qué riesgos derivan de la aceptacién?
3) éSe trata de una simple entrega o de una cesion?

4) (Estos documentos son dinero o medios de pago?
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5) éEstos titulos son dinero?

6) ¢Qué ocurre cuando los titulos son pagados?

7) éQué sucede si no se pagan o liquidan?

Trataremos de responder a las cuestiones anteriores:

1) En las obligaciones de dar sumas de dinero el acreedor de bien cierto no puede ser

obligado a recibir otra cosa que no sea dinero aunque sea de mayor valor. Si el pacto fue
que el pago se haria en dinero, lo sera en dinero.

de dar, principio perfectamente aplicable a las deudas dinerarias, <-
es una cosa (aunque diferente a las otras cosas). Seguimos a nied y Ripert en este

punto cuando expresan que <«el acreedor no podra ser obli aceptar otro valor
distinto que la cantidad de monedas objeto de la obligacid ejemplo un efecto de
comercio o giro postal..» (494). Sin embargo, esta fof pago es factible. Ledn
Barandiaran al comentar con términos que resulta i es el Art. 1248 del C.C.

aya a o que el pago se
cipadamente las
partes asi lo estipulasen». Resulta también e \\ i ? or no acepta esta

derogado, sefiala que «es obvio suponer que: a) el acfee

2) El papel del acreedor y los riesgos—~Ie€xiva deeptacion: Se presume que el
«creditoris», al aceptar unilateralmente 3 gyerdo, ha aplicado el principio
de racionalidad®®: las ventajas S convenientes derivados de su
eleccion. Debe ponderar los ries@ er en cug% existencia de mecanismos legales
de proteccion para estos e (inclusi de” naturaleza penal), y adoptar las
precauciones que se requiefe % to signjfi existen dos riesgos: a) los que corres-

putables al acreedor como receptor de los

ponden a los propios tit t§)
papeles. x

La contingencia radiGaxomo es n que el pago no se realice (default). En el caso a)
existen situa "{‘Q dese en el no pago, o en dificultades para su realizacion.
En materi

que: defectosven su emision, que se gire al descubierto, es decir, sin
saldo ac %ﬁ.‘ sle la cuenta contra la cual se emite; que la cuenta esté cerrada, o sujeta a
medid%> srictivas; que la orden de pago haya sido revocada, etc. También las letras,
los paga y los giros llevan implicitos este albur, y dificultades similares.

De otra parte, existe el caso de que el vencimiento del titulo sea prorrogado y que esta
extension temporal pueda materializarse en la fecha de su vencimiento o, aun, después de
2129
el-.

En el supuesto b) se trata de los riesgos atribuibles al receptor de los titulos, es decir,
cuando por su omision, negligencia propia o por descuido, los titulos valores se
perjudiquen. Como ya esta dicho, el riesgo sustancial estriba en que los titulos no se
paguen o realicen. El acreedor debe ser, en consecuencia, diligente, cuidadoso y prolijo en
su actuar, durante el tiempo que tiene en su poder los documentos y presentar el titulo a
efecto de requerir que sea pagado en la fecha establecida en el papel. La norma es
precisa: en el caso de ocurrir este evento por causa imputable al accipiens: el pago se da
por bien hecho, consecuentemente se extinguen las obligaciones derivadas de los
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documentos y, también, la deuda primitiva; contemporaneamente, el deudor queda
liberado.

3) Se trata de una nueva obligacidon, que asume el obligado al pago, un tercero; lo que
hace el deudor primigenio es ofrecer a su acreedor una forma alternativa de pago. Deriva
de la oferta, o del pacto, en su caso, y como sostiene Ledn Barandiaran (cit., 210), «en tal
caso el acreedor tiene dos créditos» y «su accion debe realizarse tratando de cumplir con
el nuevo crédito». Por ello resulta consustancial el que la primitiva obligacion quede en
suspenso a resultas del cumplimiento o del incumplimiento del deudor. 4) éEs una simple
entrega o se trata de una cesion del activo que significan estos titulos? Entrega quiere
decir, en el tema analizado: a) la accién por parte del deudor por la cual pone los titulos
valores en manos del acreedor y b) la acciéon del acreedor que toma o se hace cargo de
estos documentos. Guzman Ferrer®® sostiene que: «no se trata de una cesidn;

O are
Qﬁ"‘

4
Siy1a suma de

es el deudor, sino el obligado directo, cuando realiza la prestacion, es
dinero expresada en el titulo, al tenedor.

5) éEstos documentos son dinero? Por su esencia no lo son, p para que algo sea
dinero debe cumplir contemporaneamente las cuatro funcione edio de intercambio,
unidad de medida, medio de pago diferido y ser reser %&ﬁxacén de valor. Si estos
documentos no relinen estos requisitos, que hacen qu@ ier cosa sirva de dinero, no
son tal®l. El C.C. lo expresa certeramente: se trata de xdddenes de & 0 0 promesas de
pago>»; por tanto, al ponerse los titulos en mano
promesa u ofrecimiento de cumplir con el pag
realidad solamente en el supuesto de que se<xe
de pago mediato o indirecto (Mosset, et i
como sefiala José Ledn Barandiaran, «
pro solvendo no in solutio; pues de ofr
o de la novacion» (cit., 210)*. A
simple entrega del titulo, aun c
efectivo».

;os? Ocurre que los titulos valores se han
efectivo, dinero de curso legal, instante en el
cual se produce la transferenci , [“acreedor. Sélo en este momento, y no en otro,

por lo mismg exti iran dos obligaciones, la primitiva y la nueva que se
encontrab 2ns quedara liberado.

La se rte del 1233 establece que mientras no se paguen, la obligaciéon primitiva
quedara suspenso. Esta forma de redaccién resulta importante, puesto que, de no

haberse establecido la regla, pudiera producirse mas de un pago. Como sostiene Raul
Ferrero, con cuya opinion coincidimos, «con ello se impide que pueda producirse un doble
pago al acreedor: uno por el obligado cambiario y otro por el deudor que le entregd los
titulos valores como pago. En tal sentido, el acreedor sélo podra exigir el pago al deudor si
es que los titulos no son pagados por el obligado respectivo» (op. cit., p. 96).

7) No pago de los titulos. Como se ha expresado, la simple entrega no es pago, pues este
término significa legalmente, la entrega del dinero debido al accipiens. Si no se realizan
los titulos valores, entonces la obligacién primitiva, que habia quedado en suspenso,
resulta plenamente exigible (ver N° 6 anterior).

b) Pago mediante sustitutos distintos a los titulos valores33. Se trata de un
conjunto de elementos, operaciones, mecanismos o formas usuales en la actividad
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econdmica y en el trafico mercantil y que se efectivizan a través del conjunto de empresas
del sistema financiero. Estos sustitutos resultan efectivos, pues cumplen cabalmente dos
de las funciones basicas del dinero: sirven para realizar pagos a fin de adquirir bienes y
servicios y, también, para cancelar deudas, no existiendo en ningln caso un traslado real
de dinero o entregas fisicas de éste, es decir, son medios configurados para realizar pagos
que resultan ser «cash» o efectivo en sentido cabal. Nos referimos a: tarjetas de crédito,
de depdsitos o de acreditaciones en cuenta del acreedor: transferencias de fondos desde
cuentas corrientes del deudor hacia cuentas corrientes del acreedor®*, operacién segun la
cual se debita (disminuye) la «cta. cte. del deudor y se acredita (aumenta
simultaneamente) la cta. cte. del accipiens dentro del mismo banco. Previo pacto entre las
partes y mediante orden al banco, este transfiere los fondos.

En todos los casos, resultan medios seguros y expeditivos, pues los fondos se en tran
a disposicién inmediata del acreedor. Estos mecanismos son utilizados no ivel
nacional, sino, inclusive, internacionalmente. %

6.4 El pago de las obligaciones dinerarias y la necesidad
flexibilizar las normas vinculadas

La realidad econdmica, la rapidez con que los negocios y | aciones tienen que

realizarse, la reduccién de los costos de transaccion, las co ps de las comunidades
de pago, la creciente globalizacidon, entre otros fact quieren de operaciones,
instrumentos, mecanismos y procedimientos que resul patibles a esas exigencias.

electronico o telematico, la efectividad de
sistemas o mecanismos incluyendo los que
evidencian cémo, con prisa pero sin p
(billetes y monedas) y es desplaza %b
sustitutos*®. d%
En consecuencia, las normas r ibilizarse permanentemente para

calzar con estas situaciones, ri passu». Lejanos estan los tiempos
en los cuales el deudor de% isicanen &/las monedas, con enormes costos, con

para realizar los intereaios en eI tegdo de bienes y servicios. La creacion de los
billetes, por el ba eco Pal 4gK, fundador del Banco de Estocolmo, en el siglo
XVII*®, permitié sbhpéray; en par roblemas derivados, hasta llegar a la actualidad en
que los medj c€ipfados se rizan por su inmaterialidad, la rapidez, la mayor
seguridad.

6.5 Al consideraciones en torno al pago en dinero

Lineas importantes a tener en cuenta:

a. El principio general consiste en que el pago se hara en dinero corriente a la fecha de
vencimiento de la obligaciéon. Se trata del dinero nacional de curso legal. Este dinero
incluye las monedas conmemorativas cuando el emisor les confiere curso legal. Pero
asimismo, es posible que sea la moneda extranjera (Vid. infra «e»).

b. Cuando el acreedor entregé al deudor una suma de dinero, se produjo una disminucion
en su patrimonio, proporcional a la cantidad de moneda que recibié el solvens y al
realizarse el pago total o completo por éste, se produce la situacion inversa: la restitucion,
que en el sentido estricto significa que en el patrimonio del acreedor se aprecia la
incorporacion de la suma debida. Es en este instante cuando materialmente se ha pagado
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la deuda, se ha extinguido la obligacion, y consecuentemente, se produce la liberacién del
deudor.

c. El dinero genera intereses, es decir, una ganancia o renta para su duefio. El dinero es
un bien productivo (frutos civiles: los intereses).

d. El valor del dinero en el interior del pais refleja su poder de compra o capacidad
adquisitiva y comparado con el del dinero extranjero, su valor frente a éste.

e. El dinero como reserva o almacén de valor: significa la mantencién de éste a través del
tiempo y del espacio. Las perturbaciones monetarias afectan este valor. La inflacién
reduce el poder de compra. Si esto sucede, la sociedad va perdiendo confianza en el signo
monetario, y tratara si es posible de protegerse buscando sustitutos: monedas que
supliran al dinero nacional, o ajustando los valores en el tiempo, refi e a
mercancias, indices de precios, o a metales, como patrones de medida.

f. La realidad en nuestro pais, y en otros, por razones come
internacionales, muestra una circulacién paralela: el dinero nat -
extranjera varias monedas foraneas todos con la misma valide jexarquia (vid. supra
«a»). Este dinero emitido en el exterior por los bancos central a pais, es aceptado
por el grupo social y realmente cumple las funciones
intercambio, como medida de valor (para lo cual basta |é cdlculo con la moneda
nacional para realizar la conversion), como medio de como reserva de valor (es

como mercancia, sujeto a un precio fijado libremeRte yode las divisas, en
Qycuando lo define la
A Unico)*’.

ntigua data: las relaciones
a consideracion se refiere a

La circulacion de moneda extranjera e
comerciales entre naciones llevan i
las economias fronterizas, en las
asumir obligaciones, no sélo en
a ellas®,

personas, mercancia
monetaria y, en ca

una moneéda predominante a la cual se alineaban las otras monedas, zona del ddlar; y el
de monedas de Gran Bretafia y EE.UU. que adquirieron la calidad de patrén: «patrdn libra
esterlina», hasta 1944 o el «patrén délar»*°. Asimismo, la denominada «zona del euro».

6.6 ¢COmo se regula el pago en nuestro Codigo Civil?

El Codigo dedica cinco capitulos a esta forma general corriente en materia de extincion de
obligaciones*'. Los diferentes aspectos regulados: la integridad, los sujetos, el objeto, las
formas, la oportunidad, el lugar del pago, etc., son analizados a continuacion:

a) Integridad o totalidad. Pagar significa ejecutar integramente la prestacidon de todas las
partes que conforman la estructura de la obligacion monetaria (Art. 1220 del C.C.). En
consecuencia, se debe pagar la totalidad de la suma de dinero debida al acreedor (u
obligacién principal) mas los intereses (obligacién accesoria).
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Si el pago no es completo, estaremos frente a uno que es parcial o defectuoso.

Esta regla, denominada también de la «indivisibilidad», que dice que el pago no puede ser
dividido, tiene excepciones o tratamientos especiales:

1°) Si bien el Art. 1241 estipula que no puede compelerse (obligarse) al acreedor a recibir
pagos parciales, también dice que es posible hacerlo cuando la ley o el contrato lo
autoricen. En estos casos, los pagos parciales, o a cuenta, van satisfaciendo de manera
fraccionaria y proporcional el monto global de la obligacién, hasta llegar al corres-
pondiente a la ultima cuota, momento en el cual se ha alcanzado la cobertura total de la
deuda, el pago completo, la integridad.

Ejemplos de pagos a cuenta: en los contratos de compra-venta a plazos, en los_¢dales el

significativa del
cuando al referirse

determinado nUmero de cuotas, cuando se ha
precio total. Si lo hace en el contrato de comprawe
a las obligaciones del comprador regula los p Rarciales d

a) En el Art. 1559, el supuesto consi e se ha gdo parte del precio y en el

contrato no se ha estipulado plazg.p cancelgciQu \del saldo; el vendedor puede
ejercitar el derecho que le otorga . 429, g n el procedimiento a seguir para
resolver el contrato.

b) Si el precio se paga en adas, en di gs\plazos, y el comprador deja de pagar tres
de ellas, sucesivas 0 n dedor pure edir la resolucién del contrato o exigir el
pago inmediato del ndose QeR\vericidas las cuotas que estuviesen pendientes
(Art. 1561). @D

c) ¢éQué ocur and ‘%n pagd una parte significativa del precio? Sefiala el

saso del articulo 1561, el vendedor pierde el derecho a
olucion del contrato, si se ha pagado mas del cincuenta por ciento del
el pacto en contrario»*3.

Otra referencia la encontramos en el texto del Art. 1323, contenido en el tema
«Inejecucién de las obligaciones» (véase mas adelante literal g).

29) La segunda excepcion la constituye el caso segun el cual la deuda se integra por una
parte liquida, es decir: «La de existencia cierta, reconocida y consistente en un objeto
determinado o en una cantidad concreta de dinero»

(Cabanellas, t. III, 228), (cuantia cierta); y la otra iliquida, no cierta o indeterminada, «...
pendiente de ser estimada o liquidada» (Cabanellas, id., 229). En nuestro C.C., el Art.
1221, in fine, estipula que el acreedor puede exigir el pago de la primera o sea, las
cuentas precisadas sin esperar que se liquide la segunda**.

Esta situacion se presenta con mucha frecuencia en las deudas dinerarias.
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b) ¢Quién paga? Es el deudor solvens, pagador o cumplidor de la obligacién (Cabanellas,
38). La obligacion monetaria a cargo del deudor constituye una deuda u obligacion
personal; pues es a él a quien se ha identificado como tal en la relacion obligacional, y
bajo tal calidad; como dice Nussbaum: «El acreedor y la ley confian por entero en los
medios o capacidad del deudor para procurar la moneda necesaria a fin de dar
cumplimiento a su obligacién (discharge of the debt) el dia de su vencimiento (time of
maturity) (cit. Obligaciones monetarias, 208). Por ello es fundamental la intenciéon o
animus de cumplir como elemento fundamental al solvens, esto es, la determi-nacion de
éste para actuar en orden al cumplimiento de la obligacién asumida: enderezar su
conducta en ese sentido y no en otro.

La manera usual o general consiste en que el deudor sea quien realice el pago, pues tiene

del C.C.). Se estima que para el acreedor lo importante es recibir el pago, p .fo"o serlo
los herederos si el accipiens muere antes del pago (véase transmisibilida
Por ultimo, si se trata de un pago por tercero, la prestacién debe basarge
La salvedad, segun este articulo, estriba en que el pacto celebrado e
esta forma de pago, o que este impedimento resulte de la @

obligaciéon®. @
c) ¢A quién se paga? Al acreedor, «accipiens», es de&@gquel «a cuyo favor esté

constituida la obligacién» (Cabanellas, 38).

También es valido el pago que se hace a un te c%;?‘ e se eng autorizado para

recibirlo, sea por el propio acreedor como su r ante, opar favkéy, o el caso de los
legisla-dores de sociedades, o por decision judici ando de§ighaa interpositas personas
tutores, albaceas. Entonces puede p 1) al primitivo; 2) a un
representante o mandatario de éste; % cesionarix a un sucesor legitimo por

naturaleza de la

cualquier causa» (Cabanellas, id.).
de pagar por el deudor (animus

Tratese del caso de un pa % uado a % e
se reputa valido el pago<Gya el acre -ﬁ\o ratifique o se aproveche de él. El Art. 1225
contiene el principio seg @n se extingue cuando el pago se ha hecho a

la persona que es ' osesion €cho de cobrar, aunque después se le quite la

.y QO
posesion o se ackare qu tg%

0 alguien distinto al acreedor porta un recibo y lo presenta al deudor
cion? Se presume que el tenedor del documento cuenta con autorizacion
pago. Si las circunstancias se oponen a aceptar esta presuncion, entonces el
a el pago (Art. 1226 del C.C.).

para su
parar
deudor

Otro punto a examinar esta referido al pago a incapaces que no cuentan con el
asentimiento de sus representantes legales. La regla general dice que tal pago no
extingue la obligacion, pero si se prueba que el pago fue Util para el incapaz, la obligacién
se extingue en la parte pagada (Art. 1227 del C.C.).

d) ¢Qué se paga? El objeto de la obligacion dineraria es, ciertamente, dinero en sentido
genérico y no otra cosa o valor. El deudor ofrece al acreedor sumas de él. Entonces, la
forma de extinguirla es mediante la entrega al acreedor de dicha suma que puede ser en
billetes y/o monedas, es decir, materializado en monedas, una suma de estas piezas de
papel o de metal. Sin embargo, es posible pagar con los llamados sustitutos (titulos
valores, depdsitos en cuenta, etc.) (véase supra 6.3. B, pp. 74 y ss).
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Como se ha analizado?, el dinero es el que corresponde al signo monetario de curso legal,
el dinero corriente en una comunidad de pagos, pero puede pagarse con moneda
extranjera.

El articulo 1234 sefiala en su primera parte que: «el pago de una suma de una deuda
contraida en moneda nacional no puede exigirse en moneda extranjera..», o sea, el
principio de identificar el monto de la deuda en la moneda del lugar en que se pactd: el
Perd, y también reflejo del nominalismo, pues el valor de la moneda extranjera es
normalmente mayor que del dinero nacional y se estaria atentando contra el principio del
«pacta sun servanda», y afectando la economia del deudor*.

Sin embargo, el Cédigo acepta que puedan concertarse obligaciones en moneda
extranjera no prohibidas por «leyes especiales», es decir, asumir deudas %nero
fordneo que se «determina», «individualiza» o «especifica» como tal (en ddl ros,
yenes, etc.). En consecuencia, el pago debe hacerse en el signo monetario <<% 47,

Quien pretende
examinado en
esguardo firmado

haberlo efectuado. éCoémo acredita el deudor que ha pagado? El Art.
a) anterior) menciona al portador de un recibo, es decir, el «es

en que se declara haber recibido dinero u otra cosa»*®. Bern Ili lo definen como:
«documento escrito mediante el cual el acreedor reconoce or el descargo de una
deuda» (cit., 1076). El recibo resulta, asi, la prueba d tada del pago, parcial o

total, de una deuda en casos como pagos de la renta m& n los contratos de alquiler,
o los recibos que nos entrega el vendedor: facturas s, tiqu letas de pago de
remuneraciones, billetes expedidos por los tr Ustas de os, planillas de
pensionistas, etc.

* Puede ocurrir el caso contrario: cuando
extranjera, como esta sucediendo con

Un recibo bien conformado incluy atos basi dos al nombre del pagador, a la
suma oblada, el lugar y la fecha o, el con or el que se paga y, por cierto, la
constancia de quien recibio e 0 r o un tercero autorizado, o sea, con
capacidad de realizar la c @a enighly’ ademas datos del acreedor, domicilio,

retener el pago mi
deudor, de consid

procedimiento d |gnacié§

En su seg afo, se refiere>a aquellas deudas en las cuales el recibo consiste en la
devoluci itulo y cuando éste se haya perdido. En este supuesto, quien tiene la
aptitu ificar el pago puede retenerlo y exigir al acreedor la declaracion judicial que

inutilice el titulo extraviado®.

¢Qué ocurre cuando alguien distinto del acreedor porta un recibo? El Art. 1226 presume
gue éste cuenta con autorizacion para recibir el pago. Si las circunstancias se oponen a
aceptar esta presuncion, entonces se puede negar el pago (ver supra literal c).

f) El lugar de pago (éddnde se paga?). Se sigue el esquema que corresponde a las
obligaciones en general: el principio es «el domicilio del deudor». Sin embargo, esta regla
tiene excepciones (Art. 1238 del C.C.):*°

1) cuando exista estipulacidon en contrario, es decir, si se pactd en lugar distinto, 2) o que
ello resulte de la ley, de la naturaleza de la obligacion, 3) o las circunstancias del caso.
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En la segunda parte de esta norma se estipula que si se designan varios lugares para el
pago, el acreedor puede elegir cualquiera de ellos. Esta regla se aplica respecto del deudor
cuando el pago deba efectuarse en el domicilio del acreedor”?.

g. Oportunidad del pago (écuando se paga?)°2. Si no se ha establecido plazo designado, el
acreedor puede exigir al deudor el pago inmediatamente después de contraida la
obligacién (Art. 1240). Esta norma se refiere a dos situaciones: una, si se fijo plazo, es
decir, cuando se define un espacio temporal con dos extremos: el inicio del lapso y el de
su terminacion. En este supuesto la deuda debe pagarse el dia del vencimiento de la
obligacidon, pues en ese instante se torna exigible; la otra, si no se ha fijado plazo, la
exigibilidad del pago, por parte del acreedor, es inmediata; inmediatamente es la palabra
usada por el legislador, y es en ese sentido univoco debemos entenderlo: inmediatamente
después de constituida la obligacién, al instante®3. A este caso se refiere Caban

ponen a la vista del obligado al pago del titulo, o en el contrato des Bpraventa al
contado (cash): se paga y contemporaneamente se recibe la cosa materjadel pacto.

En materia de oportunidad debemos considerar lo que el C la en cuanto a los
contratos de compraventa y de mutuo. Respecto a la com 7 segun el Art. 1558:
«El comprador esta obligado a pagar el precio en el mo e’ la manera y en el lugar
pactados. A falta de convenio, debe ser pagado al corq.%x el momento y lugar de la

entrega del bien; si no puede hacerse en el lugarde rega d I, se hara en el
domicilio del comprador». %

En el contrato de mutuo dinerario, el Art. 165 C., di se ha convenido que el
mutuatario pague sélo cuando pueda hacg tenga lo 7 el pago sera fijado por
el juez atendiendo las circunstancias x endo el iento establecido para el
juicio de menor cuantia». Consideramosie el jue grido en cuenta estos factores,
puede ordenar que el pago sea pa %

Otro tema vinculado es el g Caba , 39) cuando surge un desfase en el

pago, por causas ajenas dor y que él no puede gobernar o

administrar, precisame esa ra ocurre cuando el Poder Publico dispone
prorrogas: feriados b %, 0 en | de huelgas, o si problemas sociales, huelgas,
movilizaciones, altera normal lo de las actividades, de las entregas, de los
plazos, incluye | imi las obligaciones. A esto le llama el autor citado
moratorio y \{Je: %’ cimientos se corren por el término de duracién de
dichos ever{d supuestos covno estos, el acreedor no puede imputarle a su deudor
mora ni sabilidad por el no pago en la oportunidad establecida, sea este pago total

h) Gastos derivados del pago. Estos desembolsos corren por cuenta del deudor (Art.
1241). Si bien el C.C. no los especifica, es obvio que se trata de los egresos derivados del
cumplimiento de la obligacidén: portes, o en su caso gastos de caracter judicial.

i) Pago por consignacion. Consignar consiste en «depositar a disposiciéon de la autoridad
judicial la cosa debida (el dinero)», y consignatario «es el que recibe en depdsito, por acto
judicial, dinero que otro consigna®*. La consignacién (Arts. 1251 y ss. del C.C.) constituye
una modalidad de solucién de una obligacion; se manifiesta cuando el acreedor, a quien
su deudor le ofrece el pago en cumplimiento de su deber de hacerlo, se niega a admitirlo.
Se trata de un pago forzoso que efectla el solvens. Ledn Barandiaran nos explica, al
analizar el Art. 1258 del C.C. derogado y como sucede en todas las referencias con
vigencia plena: «La consignacion es un medio liberatorio para el deudor. La relaciéon
obligacional comporta un deber para el sujeto pasivo: cumplir con la prestacion, pero
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también comporta un derecho para él mismo: poder cumplirla. No seria justo que
queriendo efectuar éste el pago, se hallase en la imposibilidad que no puede cumplirla por
el hecho que lo rehuse el acreedor» (329). En cuanto a lo segundo, «Es un pago forzoso,
porque se realiza contra la renuencia del acreedor» (id.).

El C.C. regula esta forma de pago en los Arts. 1251 al 1255. El nlcleo de estas normas se
encuentra en el Art.1253, que se refiere a las dos modalidades de ofrecimiento de pago:
1) el ofrecimiento judicial, en cuyo supuesto tanto la promesa como la consignacion se
tramitan como proceso no contencioso, y 2 el ofrecimiento extrajudicial de pago vy la
consignacion, en su caso, se tramitan en el proceso contencioso que corresponda a la
naturaleza de la relacion juridica protegida.

El Cddigo Procesal Civil regula estas formas de cancelacién de la deuda en los {culos
802 y siguientes y, especificamente, la consignacion en el Art. 807.

j) Imputacién del pago. Esta forma surge cuando el deudor tiene, tr 'e de las

obligaciones de dar sumas de dinero, varias obligaciones o deudas este caracter,
autonomas, pero homogéneas, por ser todas referidas a entregas de / a favor de un
sOlo acreedor y cuando el pago a realizar no las solucionara | te. ElI Art. 1256
regula esta situaciéon de la siguiente manera: a) el deudor pu ar a su acreedor al
momento de hacer el pago, o en todo caso antes de acepia recibo emitido por el
acreedor, a cual de las deudas debe imputarse el pago, jr, la norma le confiere al
deudor la facultad de imputar el pago a una o v udas distintas, por tanto,

autonomas; b) si el deudor no ha indicado a cual de(las

reclamar contra esta imputacion, a menos
(Art.1258).

udas d putarse el pago,
ellas, no puede
lé impida practicarla

El Cddigo es riguroso cuando se trata

gué deuda debe atribuirse el pago; sontenido en Cddigos de otros
paises, establece el orden que deh&<&k( jamiente (preclusivamente): a) a la
deuda menos garantizada; b) si ptran igualmente garantizadas, a la
mas onerosa para el deudory i s deudas igualmente garantizadas y
onerosas, a la mas antig ) si al fi ulta que las reglas precedentes no se
pueden cumplir, la impu hara nalmente, es decir, a prorrata (Art. 1259).
Por uGltimo, el Art e dirig uesto en el cual quien deba capital, gastos e
intereses, no pug el asentiti del acreedor, aplicar el pago al capital antes que a
los gastos, ni ys antes intereses; como se aprecia, el cédigo protege al
acreedor. a tiene su artecedente en el Art. 1267 del C.C. derogado, el cual, a

decir de (cit., 72), «limita el derecho del deudor en la imputacion del pago>.

7. Inej cion de las obligaciones monetarias
Debido a la importancia de este tdpico, o sea el retraso en el pago, o el no pago, lo hemos
separado arbitrariamente del analisis general.

Inejecutar significa, como se ha sefialado, no hacer lo que se esta obligado. En el caso de
las obligaciones dinerarias, no entregar la suma del dinero a su acreedor al vencimiento
del plazo, o que éste, sin razon alguna, se niegue a recibirlo. En este apartado
realizaremos un examen de los temas que se incluyen en caso de retardo, o dilacion en el
cumplimiento de dar sumas de dinero, las responsabilidades derivadas, y de la mora.
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7.1 El caso de las obligaciones en general

La inejecucién puede deberse a dolo o culpa del deudor. En el primer caso se trata de la
actitud deliberada de no cumplir con la prestacion (Art. 1318). En el segundo, la culpa
puede ser inexcusable o leve; inexcusable cuando por negligencia grave no se ejecuta la
obligacién (Art. 1319), y leve segun la cual se omite la diligencia ordinaria a la que alude
el Art. 1314, exigida de acuerdo a la naturaleza de la obligacion. Quien no ejecuta la
obligacién, en cualquiera de las conductas anotadas, queda sujeto a la indemnizacion de
dafios y perjuicios (Art. 1321). Sin embargo, la ley presume juris tantum que el
incumplimiento obedece a culpa leve del deudor.

Por altimo, cuando la conducta del deudor causa dafio moral, este debe ser resarcido (Art.
1322).

El dolo y la culpa son conceptos de naturaleza subjetiva en materia de respad, lo
S

gue significa que la no responsabilidad del obligado esta sujeta a condiciodes ¢l deudor
es diligente, no es responsable (Art. 1314); si ocurre un caso fortuit fyErza mayor,
tampoco (Art. 1315); y cuando la inejecucidn ocurre por causa n able a él, por
consiguiente.

7.2 Las deudas dinerarias q @

Incumplida la obligacién en el plazo establecido, el deu e la responsabilidad, pero,
é¢basta que la fecha haya vencido para que se materi@ice2>Como seg 3, isto, existen dos

supuestos: con intimacion o sin necesidad de ellg, e hecesariouinterpelar o intimar si
se estd a lo establecido en el inciso 1° del Art Situacion asyalven materia de esta

clase de obligaciones y resultan irrelevantes la culpa m_e@stan sujetos, como se
ha visto, a alegaciones y comprobaciones@os frente-a\tinrarespon-sabilidad objetiva
(in rem, y no condicionada a razones s% ): @

a) Si se ha establecido en el pactog ja~del venci 0, al dia siguiente, no requieren la
interpelatio; la obligacion vencid@ fecha y n plida, determina la constitucion de
la mora, y el deudor moro 5 nde p%n mplimiento. Igual criterio se aplica

b) En materia de pa
mutuos bancario

c) Resp % clase de interés a pagar, sera el interés legal que fija el BCRP, desde el
dia en deudor incurra en mora, sin necesidad de que el acreedor pruebe haber
sufrido o alguno (Art. 1324). Mas todavia, si los intereses antes de incurrir en mora
eran mayores, éstos continuaran en imperativo que no admite cuestionamientos o alegato
del deudor devengandose con la calidad de intereses moratorios, que resultan mas
gravosos que los legales; este devengue se extendera por el tiempo en que no se
produzca la prestacion. Se ratifica la naturaleza fructifera del dinero, lo que significa que,
mientras no se cubra la obligaciéon, continuardn devengandose intereses (los llamados
frutos civiles) a favor del acreedor.

Como se ha mencionado, nuestro Cédigo se ha inclinado por la responsabilidad objetiva:
el deudor, apenas constituido en mora, responde por los dafios y perjuicios debiendo
abonar los intereses legales, también de inmediato, sin obligar al acreedor a probar el
dafio. La norma esta respetando la naturaleza propia de las deudas de dinero.
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Recordemos que el dinero es imperecedero, que siempre existird. Como sostienen
Nussbaum®® y otros juristas que han estudiado in extenso la naturaleza de las obligaciones
dinerarias: si consideramos y aceptamos que el dinero es una cosa, pero distinta a las
otras cosas, comprenderemos por qué la doctrina sostiene que esta clase de obligaciones
escapa al perfil general de éstas pues se trata de deudas genéricas y el género nunca
desaparece, permanece «ile tempore» o genus non perit y requiere de normas especiales
gue respondan a sus caracteristicas [Mosset y Lorenzetti, Alberto Schoo (traductor del
libro de Nussbaum), Diez-Picazo, Garrigues, citados por Mosset et. alt., pp. 95 y 96]°’.

El C.C. establece, en los articulos 1315 y 1316, que las deudas se extinguen si la
prestacién no se ejecuta por causa no imputable al deudor, por caso fortuito o fuerza
mayor, es decir, por causas sobrevivientes. Esta regla general no encaja en el caso de las
deudas dinerarias, no extingue la obligacion ni queda liberado por estas sales
sobrevivientes que ocurren durante el plazo de vigencia de la obligacién ero
evidencia asi su naturaleza de ser impere-cedero.

7.3 La mora @%

Cuando el deudor asume una obligacion se presume que owgportamiento esta
enderezado hacia su cumplimiento, a entregar sumas de dinerQ als £ reedor (intencion o
voluntad de pagar). Frente a él, su acreedor que tiene la inten de cobrar o recibir el
pago. Sin embargo, ocurre que el deudor incumple gar, o lo hace tardia o
defectuosamente; y por otro lado, que el acreedor se recibir la prestaciéon. Estas

‘ del deudor y del
acreedor, respec-tivamente. La mora se pued de dos as: a) como la
demora, la dilacién; b) en derecho, como <<dil% ardan plir una obligacién
vencida; por lo comun, la de pagar cantidad ida y wé » (DRAE, t. II, 926),
concepto mas integral, en nuestra opinid ;

«juridicamente equivale al no cumplimj una ob 0 a la no aceptacion de la
prestacidn a su debido tiempo»>8.

a) La mora del deudor (mora det@% mora so . Cuando el deudor no cumple con
su obligacion al vencerse e Zzoestablegi este supuesto ocurre que la deuda

adquiere el calificativo de sa», el se convierte en «deudor incumplido o
moroso» y asume la r ilidad gljente por los dafios y perjuicios causados.
Resultan consustanci siguie entos: a) una cantidad liquida; b) que la
deuda se encuentp igible; c) el deudor incumplido; d) la culpa o el

dolo; y e) el re .

reedor (moravcredendi) se genera cuando el accipiens se niega sin
a recibir la prestacion que le ofrece su deudor en el monto y lugar
sefala Uando rea-liza determinados actos que impidan al deudor efectuar el pago.
En este o asume los riesgos por la imposibilidad del cum-plimiento de la obligacidon
(Art. 1339 y 1340). Asimismo, en esta hipotesis, el deudor puede efectuar el pago por
consignacion (Arts. 1251 y ss).

motivo

c) La mora en las obligaciones de dar sumas de dinero y la indemnizacion derivada.

El deudor moroso esta obligado a indemnizar a su acreedor por los dafios ocasionados
(Art. 1336):

1) Como se ha analizado ver naturaleza de las deudas dinerarias, desde el dia en que el
deudor incurra en mora debera los intereses legales fijados por el BCRP; si los anteriores a
la mora eran mayores, estos contindan devengandose con el caracter de moratorios (Art.
1324).
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2) En el caso de deudas de dinero a determinar por el juez (Art. 1334), la mora corre a
partir de la notificacion de la demanda. Los intereses si no fueron establecidos seran
fijados por el magistrado, de acuerdo a lo que dispone el Art. 1324.

El principio consiste en que los dafios disminucidn o menos-cabo patrimonial sufrido por el
acreedor al no realizarse la prestacion a favor de éste se reparan, total o parcialmente,
con los intereses pactados o convencionales®®. Si no fueron pactados o establecidos, se
aplicara el interés legal.

Pero si la indemnizacion por el incumplimiento del deudor tiene un caracter restitutivo, o
se acordd otra forma de cobertura, es de aplicacion el principio de ajuste del valor de la
prestacién, a fin de proteger al acreedor de las disminuciones o menoscabos sufridos por

moroso se obliga a indemnizar los dafios y perjuicios derivados de su
1339) y asume los riesgos por la imposibilidad del cumplimiento de |

7.4 Extincion de la mora

«Llamado comuUnmente purga, se produce por la ac 1{ on” tardia del pago, son
reclamaciones resarcidas adicionales; por la renu acreedor a exigir las
indemnizaciones legales o con-vencionales; por las pensacio ciprocas; por el
sefialamiento de una prérroga; y por la prescripcig

7

consecuencias derivadas del incumplimien arte de

8. Consideraciones respecto a ob)i % es mo 1@ segun la
unidad de cuenta &
8.1 En moneda nacional @ @

gacion gparias se deben pactar y pagar en moneda
énte d%%@ e se fijo al momento de contraer la deuda.

En consecuencia, por medio de la purga, ekac or Iiber. era al deudor de las

que cad iene una unidad de cuenta propia que es creada
s de una ley, la cual le confiere poder liberatorio, y
>écuencia, e es el dinero y no otro®2,

En nue %enamiento legal, se establece, en tres normas, este principio: a) la
Consti olitica establece que la ley determina el sistema monetario de la
Republi , que al Estado le corresponde la emision de billetes y la acufiacion de monedas
Yy que ejerce esta atribucion a través del BCRP; b) la Ley Organica de este banco establece
gue el dinero que emite tiene capacidad liberatoria aceptacion forzosa absoluta para
deudas publicas y privadas. Nadie puede negarse, por ello mismo, a recibir el dinero
nacional como medio legal de pago; c) finalmente, el Cédigo Civil (Art. 1234) sefiala que
en una deuda contraida en moneda nacional, no podra exigirse el pago en moneda distinta
(extranjera).

Estas nociones fundamentales materializan la base de la soberania monetaria nacional.
8.2 Obligaciones en moneda extranjera

Como sabemos, dos de las funciones primordiales del dinero consiste en «servir como
medio de intercambio, generalmente aceptado», y constituir medio legal de pago.
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Significa en el primer caso, que el dinero si bien es util porque facilita el cambio en el
mercado, debe ser aceptado por la sociedad®, la que confia en ese dinero. Si como hemos
referido anteriormente la sociedad pierde confianza en el dinero nacional (por ejemplo,
por efecto de la inflacidon), busca, como un medio de proteccion, otro dinero que sea
«fuerte» y «apreciado» como «moneda de reserva» y soslaya la obligatoriedad referida a
la aceptacidén de la moneda interna. Esta desconfianza, entonces, hace que se piense en
términos de esa (o esas) moneda(s) «dura(s)» a pesar de que el Estado insista en que el
Unico dinero a aceptar es el que él emite®>. Como medio de pago, el dinero permite
liberarnos de obligaciones; esta funcion también la cumple el dinero foraneo.

Otro argumento importante es el referido a las relaciones con el exterior, que lleva a la
relacion de la moneda interna con la extranjera y, también, a la permision o no de la libre
circulacion de la valuta en territorio de un pais diferente al de su origen®®. %

las partes la decision de contraer obligaciones en moneda extranje

tal concertacién no se encuentre prohibida por leyes especiales (

normas especiales son las que prohiben estos acuerdos, a @
cio

los que se refiere el Cédigo? Entre otras serian®’: y

* Las obligaciones tributarias deben ser pagadas en mo%r
hacerlo con moneda extranjera, ésta se tiene que<ep
moneda nacional. %

e Las obligaciones del Estado con sus trabajadar
e Las leyes de presupuesto que rej gae no procede el pago de
remuneraciones, de bienes y segvi i S pecuniarias, en moneda

fr

extranjera; asi como las obligacig

Publico. Q%

nal. Cuando se pretende
tir, pre nte al pago, en

El Cédigo, como se : nado, it& ‘contraer obliga-ciones en moneda nacional y
moneda extranjeracX resultad norma, tanto el signo monetario nacional como
el extranjero s QRSIE d ma jerarquia aun siendo «signos monetarios» y
«unidades d dlferen% tratamiento del pago resulta congruente con esta
situacion; R otra manera)’no existe una moneda principal (la nacional) que debe
priorizars€™m a moneda secundaria (la extranjera).

Sin embatgo, cuando en un pais se ha soportado un proceso inflacionario significativo, el
pensamiento, los calculos, los ingresos, se plasman en el dinero extranjero; p. ej., en el
Per(, la «dolariza-cion»*®5,

a) Deudas en moneda nacional. La regla fundamental consiste, como se ha mencionado,
en que el pago de una deuda contraida en moneda nacional no podra exigirse en moneda
distinta (Art. 1234, primera parte del texto). Es decir, la deuda asumida en moneda de
curso legal de nuestro pais debe ser cancelada en la misma unidad de cuenta, esto es, en
la moneda corriente al momento de pago®.

b) Deudas en moneda extranjera. Permitiéndose la concertacién de obligaciones en
moneda extranjera no prohibidas por las leyes especiales, el pago debe hacerse en la
misma moneda fordnea que las partes han especificado al inicio, compatible con un
régimen de libre tenencia, disponibilidad y pagos. Es la regla del contrato. Al no
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determinar la ley la clase o especie de moneda extranjera, se presume que es aquella
«apreciada», usualmente en ddlares de EE.UU., pero, también, en otras que posean esa
caracteristica’®. Al decir de Nussbaum, se trata de deudas de cantidad y de dar por el
deudor de signos monetarios individualizados.

Sin embargo, la norma estipula que es posible pagar una deuda, pactada en dinero
extranjero, en moneda nacional (Art. 1237), pero dentro de los parametros establecidos
en ella: a) previo acuerdo de las partes, b) el tipo de cambio a aplicar es de «venta» del
dia y lugar de vencimiento de la obligacion, y c) que es nulo todo pacto en contrario. Esta
regla7§=.sté orientada en el sentido que el deudor cumplira, en su oportunidad, con el

pago

Esta redaccion lleva a la teoria nominalista, pues se estima que si se ac a la
pretension del acreedor, éste, aparte de no cumplir con lo pactado, estaria ber@ ose

indebidamente a costa del deudor. %

La otra situacion se refiere al supuesto en que el deudor retarde o dila -=‘
caso el acreedor, a su eleccidén, tiene la facultad de exigir altern

moroso: a) que el pago de la deuda se realice en moneda nacion aa de cambio venta
de la fecha del vencimiento de la obligacién, o b) que el reem haga al precio de la

moneda extranjera que rija al momento del vencimiento. % se esta protegiendo al

udor.

acreedor y, paralela-mente, se aplica el costo de la demo

de pago «... se
a del Q\ , que indica el

& 3fie
unidades monetarias conforme a las cuales -C‘ atisface ‘ amente la prestacion
de dar dinero». & %

Obsérvese que en todos los casos @extranjera estd cumpliendo,
también, la funciéon de unidad d aI @ ntificar la prestaciéon debida y

servir como medio liberador de -
por un emisor extranjero.

9. Las variaciones e@el de

aun cu curso legal ha sido determinado

y sus efectos sobre las obligaciones
monetarias

La inflacion es ' ptinua el del nivel general de los precios, subida que puede
ser lenta (mf ptante) rada (inflacion abierta) pudiendo llegar a lo que se
conoce co |anaC|on (o gainflacion). La deflaciéon es un fendmeno contrario al

anterior en ambos casos las referidas variaciones afectan el valor del dinero, la
posici iva de los agentes econémicos y las relaciones contractuales’®. Por la
trascen ia que tiene la inflacidn, esta parte de las «Lecciones» se dedica a ella.

La inflacién, como perturbacién monetaria, trae como conse-cuencia la reduccion del valor
del dinero (poder de compra o capacidad adquisitiva), pues se necesitarda un mayor
nimero de unidades monetarias para adquirir la misma cantidad de bienes y servicios
gue antes, y, paralelamente, la consecuente disminucion del «aprecio» que tenemos por el
signo monetario afectado. Al mismo tiempo, la funcidn de ser reserva de valor se va
perdiendo y arrastra en ese mismo sentido a las de medio de intercambio, medio de pago
y, al final, la de unidad de cuenta, lo cual significa que ese dinero ya no es tal y que hay
que sustituirlo por otra cosa, que puede ser un nuevo signo monetario, o por aquello que
la sociedad considera como tal: «cualquier cosa que sirva de dinero», al decir de Walker.

Esta falta de estabilidad afecta negativamente no sélo a la actividad productiva, sino
también, y con dramatica profundidad, el campo juridico, causando serios desequilibrios
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en los contratos, en las prestaciones reciprocas; en los ingresos, en las rentas, en el
patrimonio. Cuando la inflacidon se produce, los efectos causados hacen que las personas
que la experimentan sean conscientes de que existe diferencia entre el «valor nominal del
dinero en circulacion» y el «valor real o poder de compra» de la moneda que va
disminuyendo cada dia, pero, también, aprecian objetivamente el impacto concreto sobre
sus economias particulares de acuerdo a la ubicacion relativa en que cada una se
encuentra, sea en su papel de deudores o de acreedores, sea en el de compradores o de
vendedores, o como perceptores de pensiones. Sostienen Miller y Pulsinelli (cit., 459) que:
«la inflacion perjudica a los prestamistas a costa de los prestatarios». Pero también
genera un efecto regresivo sobre los que perciben ingresos fijos y que no pueden
protegerse de estos efectos.

Ulises Montoya Alberti (Inflacién y derecho, cit.) dice «que uno de los campq e se
encuentra principalmente afectado por el proceso inflacionario, dada su dy
desenvolvimiento en la vida diaria, es el constituido por el Derecho Civil. Esta cia se
manifiesta en los contratos de tracto sucesivo, en el derecho de derecho
sucesorio, obligaciones, etc. Por otra parte, la equivalencia de las pres que exige

moneda que

la justicia a los contratos conmutativos no sera satisfecha plename <Q
En igual forma la

se da y se recibe en pago puede variar sustancialmente de
moneda depreciada por una economia en inflacion no podra adecuadamente el
dafio por un hecho ilicito, cuando aquel que lo sufrid , inmediatamente de
ocurrido el hecho, obtiene la condena del deudor lueg tramitacion de un litigio
generalmente largo, en cifras numéricas iguales a amo, pero con un poder

adquisitivo inferior». %

Son, como se aprecia, serios desequilibrios que gpen corr ) ena de construir y

sostener injusticias e irregularidades inacept
9.1 Teorias nominalista y valorista %% @%Q%
i

Como se ha explicado, en una -‘ de dg a de dinero, este dar o entregar
dichas sumas es «el contenido» 6% hjéto de la \ ion. Toda obligaciéon configura un
periodo de tiempo que tiene ypJnisld y un fi obfe esta base, debemos analizar ahora
«cOmo deben pagarse esta&~deudas que @ajeron en un momento determinado (o
inicio) y que deben sol ‘}* en fe g’g\% U vencimiento». Los supuestos planteados

son dos: a) sin vari ”‘ el ecios durante el periodo considerado (sin

ni
‘o, o sea, el dinero mantiene durante ese periodo el

. En este supwesto, que no es real, pero que resulta Gtil para efectos
s obvio que el deudor debe pagar una cantidad o suma de dinero
unidades de cuenta) igual a la recibida al contraer la obligacion, es decir, la
original te pactada. El dinero devuelto lo es en términos nominales, con dinero cuyo
valor legal lo ha definido la ley, pues durante la vigencia del término fijado la capacidad
adquisitiva o valor de la moneda no ha variado; de esa manera, el deudor ha cancelado
integramente su obligacion. Este criterio se basa en la teoria mate-rializada en la frase de
Knapp: «una peseta vale una peseta»’*, que significa que cuando el soberano crea dinero
en base a una ley, es el Estado quien determina arbitrariamente el valor del dinero que
sera siempre el mismo en el tiempo; y a esa ley como sostienen Planiol y Ripert (p. 682)
«no puede contraponerse la opinidn o los acuerdos de las partes, por ser norma de orden
publico», que interesa a toda la comunidad de pagos. Pero agregamos a esta opinion el
cues-tionamiento basico y frontal respecto de la teoria de Knapp siguiendo a Bruno Moll,
presentada en la siguiente pregunta: si el dinero vale porque tiene circulacién continua,
épor qué entonces la inflacion hace perder la capacidad adquisitiva del dinero? y épor qué
la gente, omitiendo o no acatando la decision del emisor, la rechaza y trata de encontrar
determinados mecanismos de proteccion?

=

La hipotesis g
integro de
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Sostiene con precision Jorge Eugenio Castafieda, al referirse a este concepto: «a la teoria
nominalista le basta el valor extrinseco, nominal del signo monetario» (cit., p.16).

La hipdtesis b) nos lleva a discutir acerca del tema siguiente: si es cierto que la inflacion
ha mermado el valor del dinero prestado, ¢se le debe pagar al acreedor idéntica cantidad
a la recibida al inicio, es decir, al mismo valor con que se pactd al inicio, o se le debe
pagar la misma capacidad adquisitiva que tenia en ese momento? Dicho en otras
palabras: édebe hacerlo con dinero cuyo valor se ajuste teniendo en cuenta el nivel
inflacionario?’>. Si se acepta esta posicién, estaremos aplicando el criterio valorista. El
dinero como medio legal de pago ha sufrido los efectos de la inflacidon su valor o poder de
compra se ha menoscabado y el deudor, por lo tanto, debe entregar al acreedor el valor
del dinero ajustado a la variacion del indice de precios al consumidor, ocurrido durante el
periodo bajo examen’®, o sujeto a otras cldusulas de reajuste o de estabili @ La
diferencia que existe entre esta regla y el principio nominalista resulta significa

Citamos nuevamente a Barré, quien, al referirse a la cesion de dinero por w@?- crédito
o préstamos, dice que: «la suma a devolver no es idéntica, sino equivaI 3 1a prestada.
De esta manera se plantea el problema de la influencia de la depreCiagidny’ monetaria en
los préstamos de dinero. La técnica de los préstamos indicado exados], es una
solucién al problema». Este razonamiento es fundamental, ndo ambas partes
formalizan la obligacion estan pensando realmente no en el asp nominal de la deuda,
sino en el valor que tendra a su vencimiento. §

Boggio menciona coincidiendo con Barré que «el &a a dil es el siguiente:
determinar el valor que corresponde al dinero p cuand lor ha cambiado
entre el momento en que la obligacién se contr oment ago» (cit., 22).

éQuién se perjudica y quién se beneficia @arse es s?”7. En la hipétesis del
principio nominalista se beneficia el puesto a pagando con la misma
cantidad o suma de dinero que el ac e% entreggy extrinseco; pero si esta suma
o cantidad de dinero ha sido afecta a inflaci tonces el acreedor se perjudica al

asumir el efecto inflacionario, deudor | con moneda depreciada, y si el
aumento de precios continla argcancelandQ\s ligacion con moneda que ha perdido
su valor p. €j., bajo una ta cionari por ciento (100%), que determina que

gcesita el doble de unidades de cuenta para
pagar la obligacion asumida; o al decir de
valor nulo, es decir, sin contenido alguno (374-
significa que una deuda asumida en «una unidad

Por otroNado, aplicar el valorismo significa evitar el perjuicio al acreedor y corregir la
injusticia producida al acreedor, el que recibira dinero que mantiene el mismo valor o
poder de compra que tenia al pactarse la obligacidn; en otras palabras, se esta cubriendo
el porcentaje o monto de pérdida de ese valor. Pero si el proceso inflacionario se extiende
en el tiempo y las tasas de crecimiento de los precios es significativa, la aplicacién del
principio valorista se constituye en un factor que llega a configurar deudas impagables,
como ha ocurrido con los procesos inflacionarios conocidos por su significativa
dimensién’®.

La teoria nominalista ha cedido posiciones a través del tiempo, pues la historia nos
demuestra que los procesos inflacionarios generan pérdida real del poder de compra del
dinero y crean significativa distorsion de las equivalencias en las prestaciones, y afectan
en mayor medida a las economias débiles, es decir, generan un efecto regresivo. Por ello
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es que las normas vinculadas a las deudas dinerarias buscan corregir estos desequilibrios
derivados de la inflacidn «como imperativo de justicia»
(Mosset y Lorenzetti, 39).

Por otra parte, este principio se basa, en nuestra opinién, en que el deudor del cual se
presume que es la parte mas débil no debe ser perjudicado. Sin embargo, la regla general
tiene la excepcion en la «indiciacion» o «indexacidon», mecanismos que permiten efectuar
el ajuste comentado, o actualizacién de valores, tratese de las obligaciones o deudas que
se pagan en un solo acto, o aquellas que lo son por medio de cuotas o pagos parciales, vy,
por cierto, en los de ejecucion continuada®’, como en el caso del arrendamiento.

Estos esquemas de referencia a «indices» o a otros mecanis-mos son antiguos. Ulises

Montoya Alberti examina en detalle los ca-sos de ajuste por indices de pr las
clausulas valor oro, valor moneda extranjera; las escalas moviles, valor rias,
establecimiento de indices automaticos a través de normas legales, o por a d6’de las

partes. En el fondo todos los modelos apuntan a mantener un «valg nstante» o
«estable» de las deudas dinerarias en el tiempo, y se sustentan en crit pbecnicos, pero
también en razones mas significativas y profundas como la justicia y ad.

9.2 Regulacion en el Pera @QQ

a) El Cédigo Civil vigente y las teorias: nominalista @Js a

Nuestro Cdodigo mantiene, en principio, como se ha aridp, la teori minalista®!, pero
permite que las partes puedan aplicar la regla val \

no podra exigirse en moneda distinta
originalmente pactado»®?. Es, pues,
suma de dinero y por el valor nomj e tenga a Ha del pago, consecuencia de
ello: el deudor entregara a su i idad de dinero (expresada en
unidades de cuenta) que la st€ al contraer la obligacion, no
considerandose el efecto infl Ien principio, la influencia del Cddigo
Civil de 1936%. validez de la doctrina valorista cuya
aplicacién es posible po \ > . En el primer parrafo del articulo 1235, el
! i abre la puerta para aplicar el valorista al
én el articulo 1234, las partes pueden acordar
en moneda nacional sea referida: a indices de
Central de Reserva del Perd, a otras monedas o a

seflalar que «No
que el monto
reajuste autg

\1

‘ PO\
(ean
e mantener diz

O
5

mercancia ho monto en valor constante». Esta disposicion le esta
confirie lidad indiscutible a los acuerdos de las partes. Sin embargo, conviene
anotar trata de acuerdos entre las partes, pero aplicables para cada caso y no de

normas erativas generales.

El Cédigo se esta refiriendo a las denominadas «cldusulas de estabilizacién», «clausulas de
ajuste», «clausula valor merca-derias», «cldusula valor oro», «cldusula valor moneda
extran-jera». Todas ellas estan encaminadas hacia el objetivo de corregir los efectos
derivados de la pérdida de valor del dinero; por ello es que su aplicacion busca mantener
a valor actualizado constante el monto de las deudas monetarias contraidas en moneda
nacional. Por cierto, estas clausulas se incluyen, desde el inicio, en los contratos
respectivos obligandose el deudor a su cumplimiento. Asi el pacto resulta «sellado» o
«blindado», es decir, se construye una proteccién a favor del acreedor®.

Analicemos estos mecanismos que franquea la norma.
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b) indices de reajuste automatico de deudas

El objetivo perseguido al aplicar este mecanismo consiste en «indexar» las deudas para
mantenerlas a valor actualizado constante (VAC). Por indexacién debemos entender la
«accion consistente en calcular el valor de un capital o de una renta a la evolucién de una
variable de referencia (precios, produccién o productividad, por ejemplo)» (Bernard y
Colli, 711). Cuando se «indexa» una suma de dinero debido al desmedro que sufre la
moneda como resultado de la inflacidon, se busca amparar al duefio del capital, o a una
renta frente al deterioro que sufre el valor del dinero en el tiempo. Estos ajustes se
realizan periédicamente en funcion de las variaciones de los factores sefialados.

También son aplicables, segun la definicion anterior, otros mecanismos de ajuste en
determinadas areas: por ejemplo, la aplicacion de formulas polindmicas en
vinculados a la construccién; en contratos de suministro de servicios basico$
comunicaciones; en indexacion de salarios, cuyo ejem-plo clasico es la esc
movil», que permite ajustar las remuneraciones frente a la variacion de lo$§
convenios colectivos; en la contabilidad (publica o privada) por exigenciéda\a"norma a fin
de que los estados financieros reflejen el valor ajustado por inf O por precios
cambiantes, frente al valor histérico, segun las NIIF (nor yternacionales de

informacién financiera), pero también por interés tributario; o ose del caso de los
capitales minimos, ajustables periédicamente, de empres%s te adas, u otros casos®®.
El indice que permite este ajuste de las deudas monetalqﬁxD el Pery, es elaborado por el
Banco Central, quien mensualmente lo publica en «Nprmas --.\-‘ y que resulta

aplicable en los convenios de reajuste de deudas riza el aiQn/1235; asimismo,
cuando se trata de restituir el valor de una pr
por el Art. 1236 del C.C.%.

De otra parte, la Ley de Bancos (Ar aculta 2 3 smpresas de intermediacion
financiera a aplicar este mecanismo est endo I tes criterios®®

1). Es facultativa y solamente r a pasivos@ empresas, contraidos a plazo no
menor de noventa (90) dias;@c as oblig es-de la empresa,

2). El indice de reajuste ‘\ B2 el .- bora el Banco Central, con sujeccion al IPC
para Lima Metropolit ~ i es precedente, que elabora el INEI y que se
publica en el Diari

esta norma, obliga a consignar, en los contratos,
, inmediatamente después de la cifra correspon-
«Valor adquisitivo constante», o las siglas (VAC).

3). El acogi
titulos val
diente,

c) Otra onedas

En esta hipodtesis el valor del dinero extranjero se utiliza a la manera de las dos anteriores,
como una forma de correccion. El monto de la obligacidon se va a medir utilizando el valor
de la moneda foranea que cumple la funcién de unidad de cuenta. éQué moneda? El
Cddigo no lo determina, en consecuencia, son las partes quienes la elegiran. En realidad,
el criterio a aplicar lo es en funcidon del interés del acreedor, el de escoger «monedas
duras», es decir, aquellas cuyo valor en el tiempo y en el espacio serd relativamente
estable o permanente: monedas también calificadas como «apreciadas» o de «reserva a
nivel internacional». En los contratos respectivos, se especificaran segin el caso:
«cldusula valor délar de U.S.A.», «clausula valor euro», etc.®?. Este «patréon moneda
extranjera», al ser aceptado por las partes, incorpora una clausula especifica al contrato
pertinente, vincula el valor de la deuda expresada en moneda nativa al que tenga la
moneda extranjera; por tanto, el pago no lo serd en moneda foranea, sino en la nacional
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al monto equivalente al valor de referencia de la moneda extranjera el dia de pago, y en el
nimero de unidades monetarias nacionales que sean requeridas para ajustarse a dicho
valor que el deudor tiene disponibles al momento y en el lugar del pago.

d) Mercancias®®

Se aplica la «Clausula valor mercancia», que no estipula pagar en esta clase de bienes,
sino establecer como referencia el valor de la mercaderia usualmente de primera calidad
(metales, granos, aceites, minerales, etc.), es decir, de aquellas que se estima
mantendran estabilidad en sus precios, y que serviran de patrén o unidad de me-dida para
calcular el precio de la especie o mercaderia, el dia del vencimiento de la obligacion, y
este valor es el de cambio.

En resumen, la referencia al valor de la mercancia incluida en la respectiva del
acuerdo significa, como se ha mencionado, que ésta «se toma como base ulo, el
valor de una determinada mercancia que se supone de valor estable»®!, %

Dentro de esta clausula valor mercancia se incluye al oro. Es factibl una «clausula
valor-oro», y el pago se hara en la cantidad de moneda nacional u legal corriente a
la fecha del pago que permita cubrir el valor que el oro tenga to de cancelarse la
obligacién, sea el pago, integro o parcial en un sentido de equ ncia, a decir de René
Boggio (23)°2. ¢

Toda la argumentacién anterior se refiere a la po?ﬁ%&e tiene ontratantes para

incluir en los contratos respectivos estas claus stabiliz que obliga a su
cumplimiento.

refiere en su primer parrafo, se efect
valor de referencia, al dia del vencimi
de manera precisa la naturaleza p
las partes.

éflejando, en opinidn nuestra,
contractualmente pactadas por

Finalmente, en el Ultimo pa
\Sen este supuesto, la ley faculta al accipiens
a pagada al valor de referencia al dia del

€ se efectle el pago, es decir, el que le sea mas
0roso.

para exigir, a su el
vencimiento de la obfic

favorable, una s: SlGHA

Otro tema & corresponde examinar, dentro del principio valorista, esta referido a la
restitucig alor de una prestacién. El Art. 1236 del Cdédigo sefiala al respecto lo
siguier@ Uando debe restituirse el valor de una prestacidén, aquél se calcula al que
tenga e del pago, salvo disposicion legal diferente o pacto en con- trario». La norma

se dirige, entre otros, a casos como el de la pensién alimentaria®.
9.3 Actualizacion de valor en el Codigo Procesal Civil

Encontramos dos situaciones: una en el proceso abreviado correspondiente a
«expropiacién», y, otra, en el proceso sumarisimo referido a «alimentos».

a. Expropiacién. En el numeral cuatro del Art. 520, el Cédigo establece que cuando se
pague en armadas, o en bonos, los intereses seran reajustables peridodicamente.

b. Pension alimentaria. Art. 567 (segundo parrafo): al momento de expedirse sentencia, o
encontrandose ésta en ejecucidon, cualquiera sea el monto demandado, el juez debe
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actualizar la pensién a su valor real, teniendo en cuenta lo dispuesto por el Art. 1236 del
Caodigo Civil que regula la restitucion del valor de una prestacion.

Ademas, en el parrafo final, el Art. 567, sefala que esta norma no afecta a las
prestaciones ya pagadas, pudiéndose solicitar la actualizacion del valor, aunque el proceso
ya esté senten-ciado. La solicitud se resolvera con citacién al obligado.

10. El cambio del signo monetario y las obligaciones monetarias

¢Qué ocurre cuando por decision politica (p. ej., como resultado de la inflacion) se
sustituye el signo monetario vigente por uno nuevo? ¢Estas deudas se extinguen o
contintian?®*,

Esta subrogaciéon de una moneda por otra no ocurre de inme-diato, requiere d mpo
relativamente extenso hasta que el antiguo dinero deje de circular totalme mento

en el cual dejara de serlo. %

En ese interregno circularan, paralelamente, las dos «mone-das», a Q n curso legal,
de aceptacion forzosa y curso forzoso, es decir, como medio de jitercambio, medio legal
de pago, situacion que regula expresamente la ley®®. Asimism erminara por ley la
«equivalencia» entre ambas monedas, para lo cual se elabo <tabla» que permite la
conversion lo que Egidi Belli denomina conexiéon o € intertemporal de las dos
monedas®®. Se estipula que la contabilidad, los contrat% itulos valores y de crédito,
el presupuesto publico, se expresaran en base a estacrelagion o eg lencia. En lo que
concierne a la moneda extranjera, si se produce ceférencia_g\eNa,_como el caso del
euro con relacién al délar de Estados Unidos, plo, ;
con la moneda de los EE.UU., se trata de una§o noen valutario

(Egidi Belli, cit., 64).
is 3\? el deudor que debe una

prestacién (objeto), contraida e ueda obligado al pago con la
moneda nueva en base a la tab Lo que ha cambiado es el signo

monetario, no el dinero, signdo la idon monetaria, como sabemos, de
naturaleza genérica, no de e, asi poco desa-parece el dinero. Por ello el
deudor deberd pagar en | moneda. Entonces, el cambio del signo

monetario no exting la‘ , las d netarias.

Vel

En consecuencia, las obligacione

En el caso de }Qﬂg das de se aplicara criterio similar. Por ejemplo, en las
decisiones juditiale por r bilidad extracontractual, o al aplicar las penas

pecuniaria gcidas en el igo Penal, se hara referencia a esta relacidon mientras

=
&
esté vig \

Al entra vigencia la ley monetaria, las obligaciones que se contraigan se expresan en
el nuevo signo, el Unico vigente, puesto que ha subrogado plenamente al anterior. Por
otra parte, si los tene-dores del dinero antiguo no hicieran el canje en su oportunidad, la
moneda sustituida deja de ser dinero al vencimiento del plazo estable-cido y su utilidad
estard vinculada exclusivamente a efectos numis-maticos, a otros fines ajenos a dinero®®.
En conclusién: el cambio del signo monetario no extingue las deudas monetarias.

11. La transmisibilidad de las obligaciones y su regulacion

11.1 Conceptos basicos

Para Palacio Pimentel (cit., 399 y ss), el principio fundamental consiste en que «las
obligaciones, sean convencionales o aun legales, son trasmisibles, son cesibles; pueden
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ser cambiadas o sustituidas, cualquiera de los sujetos de la primitiva obligacion, salvo que
sean obligaciones personalisimas» (399), es decir, obligaciones propias, inherentes o
privativas de la persona. La transmisibilidad puede ser:

1. Voluntaria o convencional. En este caso, la norma exige que el contrato o acuerdo
conste por escrito. Si no se cumple con este requisito, se sanciona con nulidad (Art.
1207). Esta formalidad resulta explicable puesto que «cuando conste por escrito, este
documento sirve como medio de prueba o constancia de la cesién (Art. 1207, in fine)®°.

2. Legal (Art. 1214 del C.C.). Cuando la transmisién o la cesion opera por mandato de la
ley. En este caso dice la norma que el cedido no responde de su realidad ni de la solvencia
del deudor.

3. Activa y pasiva. Palacio Pimentel (399 y ss.) dice que el primer caso ocurr %10 lo
que cambia es el acreedor, y es pasiva si lo que se cambia es el deudor. %

Q ;' es «Cesion
e

4. Mortis causa o intervivos. La denominacidén tipica en nuestro ordena
de derechos». El cedente trasmite al cesionario el derecho a exigir {@ pr&stacion a cargo
de su deudor, que se ha obligado a transferir por un titulo distint ri\41206). ¢Cual es el
alcance de la cesidon?, o expresado de otra manera, ¢qué com Segun el Art. 1207,
«La cesion comprende la transmisidn al cesionario de los privile ,‘las garantias reales y
personales, asi como los accesorios del derecho transmiti 0 pacto en contrario».

cedente es el
i6n obligacional,
no participa en el

deudor, QP
=‘-Q se inclusive contra su
Tanto Palacio Pimentel como Ferrepo %n no es propia o tipica del

én otros libros: en materia de

a) Por mortis causa.
gué es lo que se
ocurre cuando €

n?: En el A. 735 se definen dos institu-ciones: el heredero y el
edero lo es a titulo universal, concepto que comprende la totalidad de los
0s y obligaciones que constituyen la herencia o una cuota parte de ellos,
ado en dinero. El legatario, en cambio, es tal a titulo particular y se limita a
determinados bienes.

2. ¢Qué abarca la transmision?: A los herederos se les trans-mite bienes, derechos y
obligaciones, salvo cuando se trate de obligaciones inherentes a la persona, o cuando lo
veta la ley, o en el caso de haberse pactado en contrario (Art. 1218 del C.C).

3. El limite: La regla consiste en que el heredero sélo responde por las deudas y cargas de
la herencia, sélo hasta donde alcancen los bienes de ésta (Art. 661 del C.C.).

En el caso del legatario, éste no estd obligado a pagar las deudas de la herencia, salvo
disposicion contraria del testador. Si hubiere pagado, sera resarcido por los herederos.
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4. La hipétesis de las deudas de la herencia indivisa: Sefiala el Art. 879 del Cdédigo que,
mientras permanece indivisa'® la herencia, la obligacién de pagar las deudas del causante
gravita sobre la masa hereditaria; pero hecha la particion, cada uno de los herederos
responde de esas deudas «en proporcion a la cuota que tenga derecho a heredar» (Art.
844).

b) Trasmision intervivos. Bajo la figura de cesion de créditos, especificamente el Art. 1213
referido a la solvencia del deudor, el cedente no estad obligado a garantizar la solvencia del
deudor, pero si lo es, responde dentro de los limites de cuanto ha recibido y queda
obligado al pago de los intereses y otros egresos.

De otra parte, el Art. 1209 permite la cesidon en el caso de un patrimonio hereditario ya

causado. En esta situacion el cedente, que es el heredero, queda obligado frente dido
a garantizar su calidad de heredero. El cedido asume los derechos, los bi las
obligaciones que constituyen la herencia o la cuota parte de ellos que le cor (Art.
735 del C.C.). %

11.3 Regulacién en el Cédigo Tributario®! Q@

Siguiendo el principio genérico, este cuerpo legal determina g %gacién tributaria se
trasmite a los sucesores y demas adquirientes a titulo i . Coincide, también,
cuando establece un limite, en el caso de la herencia, a onsabilidad que alcanza a
los herederos: el valor de los bienes y derechos que rec(% t. 25).

De otra parte, determina la ineficacia, frente a istraci@ria, de aquellos
actos o convenios por los que el deudor tributamiy Smite ion tributaria a un
tercero (Art. 26). §\
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ANEXOS

I. Jurisprudencia seleccionada

a) Teoria nominalista

1. «Los dafos originados por el incumplimiento del contrato deben fijarse necesariamente
en moneda nacional y en atencidn al monto originalmente pactado» (Exp. N° 891-94-

Lima).

b) Teoria valorista

1. «La moneda constituye una medida de valor que tiende a recomponer el patri jo del
acreedor colocandolo en la misma situacidon en que se encontraba al tiempo del nto
de la obligacion» (Exp. N° 829-94-Lima). %

2. «Si la moneda se deprecia, el monto demandado debe ser ajusr@ os valores
constantes, para lo cual se aplicara al referido monto los indices e% 0S monetarios
hasta el momento del pago.

Aguello no significa que se deban aplicar tasas de interé gl'an para la moneda
devaluada» (Exp. N° 476-94-Lima). 0@

3. «La indemnizacion por responsabilidad extraco I debe @ensar en forma
prudencial el dafio causado y ser fijada en mo wrcéional. B antener el valor
constante de la moneda se utiliza como unida erencia yoheda dura como el
ddlar americano que sirve solo para graduar 0 Yy NO pQfPR
en moneda extranjera» (Exp. N° 1909-92-
II El Peruano, «Normas Legales» ' ‘Al @

indice de reajuste diario a qu iere el A de la Ley General del Sistema

N OS

Financiero y del Sistema de correse(@n al mes de febrero de 2004.
CIRCULAR N©° 002-200 Q&

El indice de r diario, a %refiere el articulo 240 de la Ley General del Sistema
Financiero istema de Saguros y Organica de la Superintendencia de Banca y
Seguros ondiente al mes de febrero es el siguiente:

N

DiA IN

9 5,94662

10 5,94772
11 5,94882
12 5,94992
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13 5,95102
14 5,95212
15 5,95323
16 5,95433
17 5,95543
18 5,95653
19 5,95764
20 5,95874
21 5,95984
22 5,96095
23 5,96205
24 5,96315
25 5,96426

26 5,96536 %

27 5,96647

28 5,96757 %

29 5,96867 @

El indice de reajuste que antecede es también de aplicacion para %enios de reajuste
de deudas que autoriza el articulo 1235 del Coédigo Civil.

Se destaca que el indice en mencidén no debe ser utiIizadoG@

a. Calcular intereses, cualquiera fuere su clase. % @

b. Determinar el valor al dia del pago de las pr@% s a sey -a das por mandato de

la ley o resolucion judicial (articulo 1236 de
por la Ley N°© 26598).

RENZO ROSSINI MINAN

Gerente General (e) g %
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e Mosset Iturraspe, Jorge y Lorenzetti, Ricardo L. (1989) Derecho monetario. Ed.
Rubinzal-Culzoni. Santa Fe. Argentina. Cap. II. N°® 6 Nominalismo y valorismo. N° 7
Deudas de dinero y deudas de valor (61-68).

Cap. III La obligacion monetaria (79-110) Cap. IV La moneda extranjera (111-136).
Cap. V El reajuste de las obligaciones dinerarias (137-180).
Cap. IX El pago (251-260).

e Nussbaum, Arthur (Cit.) Libro I, Cap. II Las obligaciones monetarias (201-434) Libro
II, Cap. I La moneda extranjera (435-472), Cap. II Las obligaciones monetarias en las
relaciones internacionales (473-612).

e Osterling Parodi, Felipe (1990) Contratacion contemporanea. Efectos de la inflacion.
Nominalismo y valorismo. En: Tendencias del derecho privado. Lima. %

e Palacio Pimentel, Gustavo. Las obligaciones (cit.).

e Uribe Restrepo, Luis Fernando (1984) Las obligaciones pecuniarias f ! Ta inflacién,
Bogota. Normas legales

e Cddigo Civil (1984) Libro VI, Sec. 1°, Tit. I Obligaciones rts. 1132 a 1147).
Sec. 2°, Tit. II, Cap. I Pago de mtereses Libro IV Sec.

1°, Tit. II Transmisidon sucesoria (Arts. 660 a 663). L Sec. 6° Responsabilidad

extracontractual (Arts. 1969 y ss).
‘i sUmas de@ 697 y ss.

e Cddigo Penal (1991) Libro I, Tit. III, Cap. V. Pe@ (Arts. 4 a 44); Tit.

&deudas (Art. 8).

e Ley 23337 (24.11.81) Determinagjor
e Ley 26702 (1996) Reajuste a@%ﬁco de de rt. 249).
REFERENCIAS % &:;b

AN \»

, Guillermo (1941) Tratado de derecho civil
10, Abeledo Perrot. Buenos Aires; (cit. por R.
monetarias son, entre otros, el motivo dinerario en

argentino. Tom Qbligacio
Ferrero). Tlp @ icos de

la comprav ‘ pdgo del precio)yen el arrendamiento de bienes muebles o inmuebles (la
renta y en dinero), en los contratos de aval o fianzas, y como se ha referido, el
caso de 9 sabllldad extracontractual (Mosset et. alt.)

2 Esta clase de obligaciones se regulan en los articulos 1132 al 1147, del C.C. Las deudas
u obligaciones monetarias se registran contablemente como un pasivo, «cuentas o deudas
por pagar», sea el deudor persona natural o juridica, «obligaciones frente a terceros»; y
en el caso del acreedor como un activo; «cuentas o deudas por cobrar».

3 El Codigo Civil de 1852, en este Art. 1219 establecia que «las obligaciones provienen o
de la ley o de un hecho del hombre. Este hecho puede consistir en una promesa, o en una
convencion, o en un delito o en un cuasidelito». Ed. Oficial. Imprenta del Gobierno, p.23.

4 Véase autores citados. También Palacio Pimentel, Gustavo; Castafieda, Jorge Eugenio

(1957) Instituciones del derecho civil. El derecho de las obligaciones. Tomo I, p. 41. Ed.
UNMSM. LIMA.
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5 También se pueden clasificar las deudas: a la vista, a corto plazo, a largo plazo;
redimibles, no redimibles; con garantia, sin garantia, etc.

6 Indiciado = indexado. Véase mas adelante, N° 9.1: Nominalismo y valorismo.

7 Este caracter peculiar encuentra una correlacion en materia procesal. El C.P.C. vigente
incluye dentro de los procesos de ejecucion, el ejecutivo, y dentro de éste le dedica un
subcapitulo: «Ejecucion de dar suma de dinero», que resulta bastante expeditivo (Arts.
697 a 703). - En la Ley de T.V., véase el Art. 18 (especialmente el inciso 18.1) que faculta
al tenedor de su titulo valor a ejecutar las acciones derivadas en proceso distinto al
ejecutivo.

8 Llamadas también deudas pecuniarias, deudas de suma, deudas de cantidad.

9 Véase mas adelante: Obligaciones en moneda extranjera. Asimismo,
teorias nominalista y valorista. También, N° 6 El pago. Los sustitutos del d

10 Ley 26598 del 24.04.96. Q

11 Ver infra N° 8, «Las variaciones en el nivel de precio@%k efectos sobre las

obligaciones monetarias». q

12 Deuda es la «obligacién contraida respecto de un t@§ue tiene por contrapartida,
desde el punto de vista de éste Ultimo, un saldo egsor o u 3dito». Puede ser
originado tanto por un acto bilateral como por un ﬁl‘n\ cion legi ! Se extingue por

la ejecucion completa de la obligacidn.

13 A diferencia del C.C. vigente que no defi ué congi ago, el Art. 2215 del
C.C. de 1852 si lo hace al decir «Pago es limient ligacion por el deudor o
por otro a su nombre>. %

14 Otras modalidades son: novaci o;?:pensac" andonacion, consoli-daciéon, mutuo

disenso, transaccion (C.C., Arts. §

15 Vid. Infra, 6.3.B. Pago io de s del dinero.
16 Ledn Barandiaran, 3as81956) C 0s al Cédigo Civil Peruano. T.II Obligaciones.
Ediar, Buenos AiresN\Es, \soinciden esta opinion, lo que se lee en la pag. 367 del
Diccionario Omefg pago {i a acepcion amplia, que consiste en conceptuarlo

e acion cualquiera sea su especie, y una acepcion
restringidaE gonsiste en el sumplimiento de obligaciones de dar sumas de dinero».

(Enciclopgd \
17 6.5. |§’, ago por consignacion>.

18 Véase Cabanellas, Diccionario, cit, t. VI, p. 38 y Omeba, Diccionario, cit., p. 369. Estas
exigencias son aplicables a las obligaciones en general.

19 Véase también, como forma de pago no dinerario, dacién en pago, Arts. 1265 y 1266
C.C.

20 Cabanellas, Diccionario enciclopédico de derecho usual, cit.
21 Veremos mas adelante, al tratar de las deudas en moneda extranjera, que el C.C.
permite, previo acuerdo de las partes, que una deuda en moneda extranjera pueda ser

pagada en moneda nacional, al tipo de cambio de venta del dia y lugar del vencimiento de
la obligacion (Art. 1238, 20 parrafo).
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22 Incluyese a las monedas conmemorativas a las cuales el ente emisor les
ha conferido tal atributo. Vid. Mosset Iturraspe et. alt., op. cit., Cap. II, N°5 «Especies de
monedas», pp. 58 a 61.

23 Dinero en sentido estricto. Véase en «Apuntes», «Funciones del dinero>.

24 Por ej., un boligrafo sustituye a un lapicero, un cheque sustituye a un giro bancario o
viceversa; la tarjeta de crédito sustituye al dinero efectivo; etc. En general, en la
economia cualquier bien especificamente considerado tiene sustitutos.

25 El Art. 1248 del Cddigo Civil de 1936 constituye el antecedente al de 1984. (ver infra,
regulacién del pago en el C.C. de 1984); 1170, 2° y 3° del C.C espafiol. También, las
normas referidas al pago de la letra de cambio (Arts. 145 y 146); al pagaré (158 %)); y

pago del cheque (Arts. 172, 206 a 214). %

26 Ley N° 27287, de Titulos Valores, especialmente la secciéon quinta d
«Del pago»: fecha (Art. 64); pago parcial (Art. 65); lugar (Art. 66?'f 9

O primero,
el tenedor
(Art. 67); pago de titulos valores en moneda extranjera.

27 Vid. supra 6.1, la opinién en el mismo sentido, expresad o6n Barandarian. El
antecedente, como se ha referido, es el Art. 1248 del C.C. de\l ) cuyo texto decia que:
«La entrega de pagarés a la orden, de letras de ca otros documentos, soélo

producird los efectos del pago cuando hubiesen sido % s, 0 cuando por culpa del

acreedor se hubiesen perjudicado. Entre tanto, la accan ivada d @bligacién quedara
en suspenso». % %

Obsérvese que la redaccidén diverge de la ¢ @diente 232 del cuerpo legal
vigente: ademas de los pagarés a la ord & las letr bio, se refiere a «otros
documentos». % %%

28 O sea, la comparacién de cos eficios van de adoptar una decision (o
eleccion) en vez de otra. Al to ecision se me que el tenedor es plenamente
consciente de lo que signiﬁca n que eligiofrerte a lo que desechd.

29 Véase Ley de Titul es, cit
imputables al deudor , &

30 Comentarios@ go Civil
31 Los estud 8s recuerdan la“definicion de Walker: «Dinero es lo que sirve de dinero»

moras no

eque es una orden de pago, contiene una orden pura y simple de pagar una
cantidad de dinero; la letra de cambio es una orden incondicional de pagar una
determinada suma o cantidad de dinero o una cantidad determinable; el pagaré contiene
una promesa de pago incondicional de pagar una suma determinada de dinero a tiempo
indeterminado; el giro bancario es un cheque emitido por las empresas autorizadas
(empresas bancarias, arts. 2210 y 2839, empresas financieras ubicadas en el médulo 3,
Art. 290°; Ley 26702); y, a la orden, pagadero sélo en las plazas u oficinas indicadas en
el titulo valor. Si no se presenta para su pago, se reembolsa el monto contenido en él al
solicitante de su emision. Ley 27287. Ley de Titulos Valores, articulos 174, 119, 158 y
194, respectivamente.

33 En lo que respecta al pago de las obligaciones tributarias en el Perl, el Cddigo

respectivo (Art. 32) regula la solucion de la deuda tributaria a través de varias formas: en
moneda nacional y en moneda extranjera (en casos especiales autorizados por la SUNAT);
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en notas de crédito negociable y otros medios que la ley sefiale (una de ellas es el pago
en especie).

En materia de pagos con cheques bancarios, su entrega a la SUNAT solo producira el
efecto del pago cuando se hagan efectivos. Ademas, establece que cuando estos titulos no
se hagan efectivos por culpa no imputable al deudor o al tercero que cumpla la obligacion,
no surtiran efecto de pago. En tanto que los débitos en cuenta corriente o de ahorros del
deudor, solo surtiran efecto siempre que se hubiera realizado la acreditacion en la cuenta
correspondiente de la SUNAT. Finalmente, permite el pago en especie, que requiere
autorizacion del MEF. Se valorizaran las especies segun el valor de mercado a la fecha en
gue se efectlen.

Los Gobiernos Locales se guian en materia de pago de los tributos que le son pro oen
los cuales actian por delegacion del Estado Central estos criterios.

34 Existen casos especiales regulados por ley expresa, de definicion de
distintos al dinero en efectivo que deberdn emplearse sélo para los objetives perseguidos
por tales normas. En el Perd, son segun la ley 28194, «ley para la IQ

y para la formalizacidén de la economia». (Bancarizacion).

El art. 5 sefala: los que se utilizan a través del sistemaxfi iero en transacciones
mayores de US$ 135 6 S/. 5000 estan afectas a esta nor e tema: bancarizacion por
decreto, dista mucho del caso de otros paises en los c ha incrementado el uso de

las empresas financieras por politicas propias de<gsta o N

& A &dito, cheques con
clausulas de «no negociables», «intransferibless Otro equivalente. De
no utilizarse estos medios para pagar opera<gi
S/. 5000, los contribuyentes no podra %‘ g Qostos, créditos asi como
tampoco ejercer derechos en materia tri ?. j enfe por D.S. 067-2004-EF, de
31.05.04, se incluyen las tarjetas V i mpresas no incluidas en el
sistema financiero, asi como las ambas cuando los pagos se

canalicen por las empresas del si

35 ¢El futuro nos
interesante y f

dinero?». % %
36 Vid. g@at t. 11, pp. 72y ss.

37 Ene mercado de cambios, un mercado en sentido estricto: lugar fisico o no al cual
acuden compradores y vendedores de moneda extranjera, los compradores venden
moneda nacional para comprar (recibir) moneda extranjera, y viceversa: compraventa de
moneda extranjera; la moneda extranjera como mercancia y no como objeto de
prestacién de las obliga-ciones monetarias.

erca del tema «éSe estd haciendo obsoleto el

@nero? Ver en Miller y Pulsinelli, cit., p. 29, el

38 El caso de Peru, con cinco paises fronterizos, es un ejemplo de tantos casos reales. En
la frontera con Chile, por ejemplo, circulan el nuevo sol, el escudo, el délar
estadounidensey otras monedas duras.

39 Ecuador y los paises que integran la Unidn Monetaria Europea. Véase <«El euro»

http://www.bde.es/eurosist/euro/billetes/billetes.htm *
http://www.euro.ecb.int/es/what/history.html

80



Lecciones de Derecho Monetario

40 Sobre zonas monetarias, ver Barré, cit. T. II «El patron de cambio y las zonas
monetarias», pp. 428 y ss.

41 Los efectos de las obligaciones, Tit. II, Seccidon Segunda, Libro Sexto.

42 En materia tributaria, el Cddigo correspondiente viabiliza, bajo la figura del
fraccionamiento o division de la deuda tributaria en varios montos, segun el cual el deudor
denominado contribuyente puede pagar previa autorizacion del 6rgano de administracion
del tributo, en cuotas. Véase, Iannacone, Felipe (2001) Comentarios al Cddigo Tributario,
Ed. Grijley, Lima; Sanabria Ortiz, Rubén (1999) Comentarios al Cdodigo Tributario y los
ilicitos tributarios.

Otro caso de divisibilidad del pago ocurre cuando el juez, atendiendo a | ecial
situacion en que se encuentra el deudor, decreta pagos parciales. @

La Ley de Titulos Valores, al regular el pago, en la Seccion Quinta del Lik E:'ero, Art.
65, reglamenta el pago parcial: a) el tenedor no puede rehusar un w@ oal (65.1); b)
los pagos exigen recibo (65.2); c) tramites referidos a pagos parcial ndo se paga en

el acto del protesto o mientras el fedatario tenga en su po eNytulo (65.3) y d)
regulacién a seguir como consecuencia de estos pagos (65.4).

43 Vea, mas adelante, en este mismo numero, el literal g unidad del pago».

44 Cabanellas, cit., p. 39, bajo el epigrafe Modalida el articulo 1169
del Cédigo espafiol [vigente a la fecha de la edi ) SSDR del pago no se
permite, salvo autorizarlo expresamente el c edae pueda compeler al
acreedor a recibir parcialmente las prestaci ‘a- igacion consista. Sin

embargo, si la deuda tiene una parte ligs iliguidd puéde exigir el acreedor vy
puede el deudor hacer el pago de la pri% jue\se liquide la segunda».
Casos aplicables segun el Art. 121 a add, iliquida, en dos monedas: una
en nuevos soles, debidament ificada liguida), y la otra en moneda
extranjera, sobre la cual n deter #UNn su cuantia, pues faltan liquidar
aspectos como el tipo de c aplicar otros conceptos.

45 El Estado deudor sus as, pensionistas y otros acree-dores, es un
tema crucial en n ais. El peruano, tradi-cionalmente, es mal pagador de

estas deudas. V a al Expediente N° 015-2001-AI/TC (en «Normas

legales» 01.0 pedida p ibunal Constitucional frente a un reclamo efectuado
por deudor, a las leyes 2 6 (Art. 2) y 27684 (Art. 42), y el Decreto de urgencia
055-200 establecen las condiciones y el procedimiento a seguir para obtener el
pago Ccreencias.

46 Vid. supra 6.3: Formas que asume el pago en esta clase de obligaciones. Una norma
singular, el Art. 1665 ubicado en el Contrato de Mutuo, contiene un caso en el cual se
presta dinero, pero no se devuelve dinero, pues el pacto expresa que se devolveran
mercaderias o viceversa. En este caso el contrato no es mutuo, sino de compraventa.

47 Véase mas adelante, en mayor detalle, el caso de la moneda extranjera y su regulacion
en el Perd.

48 DRAE, t. II, p. 1152. Véase Iannacone, F., cit., arts. referidos a comprobantes de pago,
87,172, inc. 2y 174.
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49 Concuerda con este parrafo el art. 17 de la Ley de Titulos Valores: «Devolucion del
titulo valor pagado»: El tenedor de un titulo valor queda obligado a devolverlo a quien
cumpla totalmente la prestacion contenida en él» (Ley 27287).

Nota: El recibo no sdlo sirve como acreditacion del pago debido: también es util en
procesos judiciales, cuando el acreedor pretende cobrar una suma de dinero que fue
oblada.

50 En el Mutuo, regula el lugar dos dispositivos: a) el Art. 1669: «La entrega de lo que se
presta y su devolucién se haran en el lugar convenido o, en su defecto, en el que se
acostumbre hacerlo», y, b) el Art. 1660: «Cuando no se ha convenido lugar ni exista
costumbre, la entrega se hara en sitio en que se encuentre el bien y la devolucién del

mutuatario». %

51 En el caso de las deudas asumidas con las empresas del sistema financie ga en
el domicilio del acreedor. En el pago de las deudas tributarias, en el )Tugar(es)
designado(s) por el administrador tributario. Si se paga por medio stitutos los
sefialados especificamente.

52 Véase infra, N° 7. «Inejecucion de obligaciones». %

53 En el caso que el deudor no cumpla con el pago incurr@gra.
54 DRAE, t.I, p. 360. @ @
o> "A

oportunidades, en el financiero se prom N inag 0 pago», pago antes
proporcional del precio a
as ventajoso recibir un pago

anticipado, que esperar la fecha d
si se tra n deudor que quiere defraudar a

plantea la doctrina es la siguie

otro, u otro, acreedor? @ @

55 El Art. 63 del Cddigo %ercio, [ se a los efectos de la morosidad, trata de
las dos situaciones. @9

56 «Pero no exjsteRinglna no dica que permita la aplicacion de éstas reglas [se
refiere a las reglagidel sistem echo civil y del derecho anglosajén] cuando se trata
de un deu ey, dar sumas de\dinero (money debtor), aun cuando las distancias mas

deplora agan financie-ramente incapaz (financially unable) para dar el debido
cumpli a su obligacién (to pay his debt)», (op. cit., 210).

57 También La Cruz Berdejo, José Luis (1994) Derecho de las obligaciones. Volumen
primero, parte general, (N° 9, pp. 69 y ss., N° 97 y ss); Alterini, Anibal et. alt. Derecho de
obligaciones civiles y comerciales. Ed. Perrot. Buenos Aires, 1087/1088, p. 456.

58 Dicc. Omeba, cit., t. XIX, p. 898.

59 Omeba, id.

60 El Cédigo derogado contenia la siguiente regla en el Art. 1324: «En las obligaciones de
pagar cierta suma, los dafios que cause la demora se reparan con los intereses estipulados

Yy, en su defecto, con el interés legal del dinero, por todo el tiempo que demore su
entrega; a no ser que se hubiera pactado otra cosa en cuanto a dafios y perjuicios».
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En el articulo 1325 establecia el interés legal, a falta de convenio expreso, que era del
cinco por ciento al afio.

61 Un término que surge en la mora esta referido a si es aplicable, si se ha producido una
mora del valor del dinero, el reajuste a que se refiere el Art. 1235 del C.C.

62 En sentido general, se considera al signo monetario nacional como un simbolo patrio,
similar al escudo, al himno, a la bandera.

63 Se trata de la ley monetaria. Véase Cap. IV, Soberania monetaria.

64 Teoria social del dinero.

65 Situacién que se hace mas patente como resultado de inflaciones signifi-cativascgomo
consecuencia de las cuales el dinero legal, creado por el Estado, deja dé¢
funciones y es repudiado por la sociedad, por tanto, y deja de ser dinerg
afectado negativamente por la inflacion es protegerse a través de bie@
resistentes al fendmeno: ademas de la moneda extranjera, otros a

arte, por €j.

Jsctitud del
sustanciales o
oro, obras de

66 Recordemos lo expresado en el capitulo del Derecho Mg@n: Politicas Monetarias

(Vid. supra, I, N° 3.5). 0%

67 Una prohibicion expresa aparece cuando se e el ré de Control de
Cambios. En nuestro pais el Decreto Ley 18 ggt” 15.05, rohibia contraer
obligaciones en moneda extranjera cuando el debia e en el Peru (Art.
20).

68 Que llega a un 62%, al mes de mar

69 El antecedente es el Art. 158
deudas de dinero debera hacer

varias que circulaban, o en
permitido de conversion de y
del C. Procesal Civil de roceso Ca ar bajo el rubro medida anticipada. En esta
norma se sefiala g i mantiene su funcién cautelar, pudiendo
solicitarse su conv otra m 3i”se acreditara su necesidad, esta conversion es

apelable con ef ensivoy
70 O mon S: euro, dé&ie Estados Unidos vy libra esterlina.

erogado establecia, en el Art. 1249, que el pago de la deuda en moneda
odia hacerse en moneda nacional al tipo de cambio del dia y lugar del pago.

72 Sin embargo, la deflacion va acompanada por una retraccién en los niveles de
produccion y del empleo. En casos, como ocurrié en el Perd, se produce la «stagflation»,
una combinacion de inflacidon con recesion, por cierto, con efectos mas perversos que los
gue resultan de la inflacion.

73 Véase Barré, cit., t. II, pp. 388 y ss. Estos efectos estan en relacion con la posicion
relativa de cada agente. En casos de aumento del valor del dinero entre los particulares y
el Estado, y a nivel internacional sucede igual, por ej., en materia de deuda publica
externa.

74 Citado por Bruno Moll. Vale la frase para cualquier signo monetario. Si me obligué por
cien nuevos soles, debo entregar cien nuevos soles, no mas, pero tampoco menos. Si la

83



Lecciones de Derecho Monetario

ley determina el valor del dinero, entonces el dinero constituye un tema estrictamente
juridico. Los efectos derivados de la inflacidn y de la deflacidn, en su caso, no sélo afectan
las obligaciones monetarias, sino que se extienden a otras relaciones contractuales: el
arrendamiento, la compraventa a plazos, los alimentos, la indemnizacion por dafios y
perjuicios.

75 O tasa de inflacidn.

76 Por ejemplo: si X se obliga frente a Z por S/. 10 mil, al 01.01.02 y debe pa-gar al
01.01.03, pero al final del afio la inflaciéon fue del 10%, édebera devolver S/. 10 mil o
entregar dicha suma mas el efecto inflacionario, es decir, S/. 10 mil 100?

77 Cuando el dinero incrementa su valor, se perjudica el deudor y se beneficia el
acreedor. Esto ocurre cuando se trata de la deflacién. %

78 El valor del dinero se ha «licuado» en el lenguaje de los economist;!'cién que
debe superarse debido a las distorsiones no sélo en materia econémic , politica vy,
por cierto, juridica.

79 En Alemania, en el Perl, en Argentina, Brasil, México, os y en diferentes
épocas.
<

80 En el caso de la deflacién, o cuando por politica an% naria los niveles de precios
disminuyen, se aprecia la «desindiciacion» o «desi ion», e er del dinero se
incrementa. %

81 En un caso referido a dafos derivado € respolsat ad contractual, una
jurisprudencia establecié aplicando la t

incumplimiento del contrato, deben fjj

82 El Cbdigo Civil de 1984 en e
Libro VII.

El Art. 1451 (lesidn) se & \Q caso el deudor reconviene el reajuste del valor.
Ago de @5& cia del valor establecido mas sus intereses

La sentencia dispon \
legales. d%
De otra part %apitulo precio», t. I «Compraventa» de la Seccidon Segunda
del mismo Art. 1546 mite que las partes fijen el precio en el contrato de
compray n sujecion a lo dispuesto en el primer parrafo del Art. 1235. Un caso
permit rticulo 76, «si se advirtiera una tendencia inflacionaria o deflacionaria en la
situacionZeconomica, el directorio del Banco presentara un informe al Ministerio de
Hacienda, analizando las causas del fendmeno y proponiendo las medidas que estime
conveniente para conjurarlo. El Banco, igualmente, estara obligado a emitir opinion sobre
la politica fiscal en desarrollo, cuando ésta pueda afectar adversamente las finalidades que
el Banco persigue». Anuario Legislativo, afio 1962, p. 97.

83 Consideramos importante indicar que el C.C. de 1852 adhirié a la doctrina valorista.
Era una época en la cual regia un sistema monetario de patrén monetario acufiado. En el
Art. 1817 (primera parte), decia: «Cuando se prestd moneda de oro y plata con la
obligacién de que seria pagada en la misma especie y calidad, si ha sufrido alteracion el
valor que en el cambio tenian esas monedas, o no circulaban, el mutuatario esta obligado
a devolver en moneda corriente, el mismo valor de aquellas al tiempo del mutuo».

84 Cddigo Civil de 1936: Art. 1581.
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Este articulo fue ampliado en su contenido por la ley 23327, de 12.11.1981, 45 afios
después de su promulgacion. Esta ampliacion significd la aceptacion formal de la teoria
valorista. Las lineas basicas de esta norma son las siguientes:

a) Permitia que las partes podian convenir por escrito, que el pago de las deudas
provenientes de préstamos de dinero en moneda nacional, a plazo no menor de un afo,
fuera referido al indice de reajuste de deudas correspondientes que fije el BCRP para las
clases de operaciones que éste determine.

b) El pago de tales deudas se efectuara en moneda nacional en monto equivalente al valor
de referencia, el dia del vencimiento de la obligacién o el dia en que se efectle el pago. c)
En el caso de demora en el pago por parte del deudor, establecié que el acreedor podia

exigir que la deuda sea pagada al valor de referencia del dia del vencimie e la
obligacién o del dia en que se efectud el pago. @

431.

85 Véase Nussbaum, en la seccion 20 «Clausula mercancia», e «Indice d ' », 417 a

Nota: En el afio 1994, una jurisprudencia, aplicando la tesis @sta: «La moneda

constituye una medida de valor que tiende a recomponer onio del acreedor
colocandolo en la misma situacion en que se encontraba akyje del nacimiento de la
obligacién» (Exp. N° 829-94-Lima). ¢

En el caso de los salarios minimos el ajuste deriva% manda al, igual que las

que otr derivados de la
) idad de referencia

correcciones que llevan las unidades tributarias,
decision judicial: deudas de valor. Pago de im

procesal aplicada para el ajuste de los arancelss i
86 Como ocurre en nuestra Ley de Banco

empresas reguladas por ella, el cual de j
indices de precios al por mayor, que_ el

de Depositos; la Ley de Titulos Va 51 a estabilizacién ordenada por la
ley y no por decision de las part
Estos ajustes son aplicados i\% ocige Procesal Civil, ver enseguida N° 8.3.

En el caso de las NI fesan la jentes: a) la 15, «Informacidon que refleja los
efectos de los preci Abiantes» 1, «Efectos en las variaciones en los tipos de
cambio de mongd anjera 29, «presentacion de la informacion financiera en
ambientes de ias hiper

87 Ley 7 del 12.11.1981. Especialmente el articulo 8°. En base a esa norma, la
autori etaria elabora el indice a través de circulares que publica al final de cada
mes, in ndo el factor que corresponde aplicar por cada dia del mes siguiente. Ver
Anexo N° II, Véase también la L. de T. V., Art. 51, los casos de clausulas de reajuste.

88 Este indice es de aplicacién tanto para efectos del Art. 240 de la ley, como de los
articulos 1235 y 1236 del C.C. Véase el Decreto Ley 26123 (30.12.92) organica del BCRP,
articulo 24, literal g; Art. 51.

89 Monedas de reserva son, entre otras, el euro, el ddélar de EE.UU., el yen, el franco
suizo, la libra esterlina. O como las denominan Seldon y Pennance, «moneda
internacional».

90 Véase Montoya Alberti, Inflacién y derecho, cit.

91 Ribé y Fernandez, cit., p. 156.
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Nota: Las cotizaciones de las principales mercaderias aparecen publicadas en los diarios.
Véase el caso argentino, analizado «in extenso» y de modo certero por Mosset vy
Lorenzetti, Capitulo V, en especial el N° 4, Las clausulas de estabilizacién y reajuste, pp.
140 y ss.

92 Otra forma bajo la que se vincula al oro con el pago de las obligaciones fue la
denominada «clausula oro»; bajo este modelo el deudor pagaba en oro fisico, o en
monedas de oro; en este Ultimo caso segln el contenido en metal precioso determinado
por ley monetaria. (También era aplicable la «clausula plata»).

Nota: La cotizacion del oro se basa en una unidad de medida especial: la onza troy.
93 Ver Art. 567 del C.P.C..

94 Es pertinente la interrogante en los casos del cambio de los signos moneta
paises integrantes de la Unién Monetaria Europea; o en el del Ecuador, qué
sucre por el doélar.

Vid. las opiniones de Nussbaum, Schoo, Mosset y Lorenzetti, y AItnl'baI, et. alt,,
e

entre otros, respecto al tema de la indestructibilidad de las obligagi snonetarias.

ueNrea el inti, dispone que
ran siendo de aceptacion
. 4° de la ley 25295, que

95 Por ejemplo, en el Perd: a) el articulo 2 de la ley 24064
los billetes en soles puestos en circulacién por el BCRP,
forzosa para el pago de toda obligacion monetaria;

establece como unidad monetaria el nuevo sol, disp« mientr se disponga por
el BCRP el retiro de los intis, los billetes y mong dehomina intis continuaran
siendo de aceptacién forzosa para el pago de to cion. g

96 Cit., p. 63. <Q® Q%

Nota: En el caso de la moneda Unic d% nién M e% uropea, se determinaron los

tipos de conversién irrevocables, uroy | @e as de los paises miembros. Por

ej., equivalia a 40,3399 francos 7 a 1,955@ cos alemanes; a 166,386 pesetas;
|

a 1,93627 liras italianas, y ast esiwament a otras unidades de cuenta que el euro
subrogo. % é@

.int

97 Véase Nuss

tibilidad de la deuda de dinero, pp. 210 a 212.
También, sup .

Nota: E itulo IV, Soberania monetaria, analizaremos la normativa relacionada con
el cambi signo monetario en el Perl: a) el sol de oro no acufiado que sustituye a la
libra pe a acufada; b) el cambio del inti por el nuevo sol. Contrastaremos, por tanto,
dos patrones monetarios: el patrén metalico oro y el patrén fiduciario.

98 Como papel, o como metal, en los mercados respectivos.

99 Ferrero, Raul, Cap. IX, 153 y ss.

100 Esta indivision se extiende temporalmente hasta que se produzca la particion y
division.

Sobre deudas en esta materia, ver C.C. Arts. 871 y ss.

101 Libro Primero. Arts. 1 a 49.
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1. Sumario

El interés es uno de los elementos fundamentales en materia econdmica y juridica. Ha
estado sujeto, desde tiempos remotos, a criticas severas que no lo aceptaban, basadas en
criterios filosoficos y religiosos. Son famosos los siguientes contenidos:

«Si prestas dinero a uno de mi pueblo, a los pobres que tU conoces no seras como el
usurero, no exigiras interés» (Antiguo Testamento. Exodo 22:25)

«Aquél que presta con usura y toma interés morira y su sangre caera sobre él» (Ezequiel
18:13)

«Pecunia pecuniam non parit»

Con el transcurso del tiempo las posiciones fueron cambiando y se adoptd
tales como las de dejar a las partes la libertad para establecerlos; lueg®
para evitar la usura; después; la derogacién de los limites; posteriorm |
regulacion; la determinacion por el Estado; la prohibicion del ana-t hasta llegar a
politicas con diferentes matices, pero todas ellas teniendo en cu la fijacion de las
tasas de interés no puedan quedar absolutamente libres, a cr| Ias partes pese a la
vigencia del principio del mercado salvo casos especmcos

El dinero es un factor basico en el intercambio, al med or de los bienes, liberarnos
de obligaciones y al constituir reserva de valor. Per ro estg to al principio de

escasez; esta involucrado, por cierto, en el te stos y L‘%l os. El interés se
define como el valor del dinero expresado en g ‘Qi‘- nero es la tasa de
interés, del cual resulta un fruto o un produ empres Qb( dividuos, el Gobierno
requieren, con frecuencia, de dinero y lo prestadog % 0 Uso pagan interés, es
decir, soportan un costo, pero cuand anen d|n '

transitoriamente lo prestan o coloca %» Cia o renta.

El contenido de esta seccion @desde eptos econdmicos y juridicos del
interés, su naturaleza, pasan forma determina este precio, el examen de
mter gulacién, tanto en el campo civil como

@nterés

) r%b suma de dinero que el deudor debe entregar a su
acreedor PARNE 0 del dinero éste. Esta suma tiene dos referencias: el monto del
po, o b) precio del dinero, que es el valor del dinero expresado en
etarios y se exterioriza como porcentaje, o sea, como «tipo de interés» o
erés» (%). El dinero, como ya hemos analizado, es un bien que no responde al
perfil de los bienes de consumo o de capital, pero que es util porque satisface una
necesidad especial. Su utilidad depende entonces del aprecio que tenemos sobre el dinero
y del consiguiente uso. Serd mas util cuanto mas escaso sea, y por tanto, estaremos
dispuestos a pagar, por su uso, un precio mayor y a la inversa.

3. Definiciones

Las definiciones relacionadas las hemos agrupado arbitra-riamente en dos: las formuladas
por economistas y por juristas. Esto permitird: a) entender que el interés es una
institucién econdémica muy importante; b) analizar el contenido de todas las elegidas para
determinar, en cada caso, los alcances de sus contenidos; c) la actualidad de las mismas,
y d) también, por contraste, apreciar que en el campo juridico las definiciones, en el
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fondo, estan influidas por el contenido y naturaleza econdmicos propios de esta
institucion.

3.1 De caracter econémico

Para Barré (tomo II, p. 118), «El interés puede definirse como el precio pagado por el uso
del propio dinero». Se refiere este autor al aspecto estrictamente pecuniario, derivado de
una operacion de crédito dinerario.

Este concepto resulta preciso, porque, efecti-vamente, el interés deriva de una obligacion
principal (el capital recibido para su uso). Pero es insuficiente, pues no abarca el caso de
los préstamos en bienes consumibles, en los cuales se genera un interés expresado en

términos no monetarios. %

En opinidn de Seldon y Pennance (Diccionario, cit., 306), el interés es el <« ue se
paga por los fondos prestables»!. Estos fondos se concentran en un mercaulo ecial: al
que acuden los que tienen liquidez y no la requieren, temporalme@ los que la
necesitan y no la tienen. Si abundan, la tasa de interés sera reducids; i son escasos,
crecera.

Due, al examinar el tema «Pagos por el uso del capital monexta , dice que: «El uso del
capital monetario implica el pago de ciertos costos. Si 0 es prestado, los pagos
toman la forma de pagos de intereses contractuales restamistas», es decir, los

pida dinero prestado «esta dispuesto a pagar el i
recibir sus ingresos»?, base de este Ultimo conc

Miller y Pulsinelli (612) lo definen comgq n de crédito»... «es la
cantidad de dinero que reciben los pr ‘ ; yhoeden un crédito (cit., 87) vy
«es el precio que se debe pagar por un'c 0s autores se estan refiriendo
al crédito como poder de compra rga o concede al prestatario, para
adquirir bienes hoy, que de otr a lo hari el futuro (eleccion entre consumo
presente y consumo futuro).

i ga, co segunda parte del concepto de Due,
ello tie cio que es el interés>.

i % elemento de preferencia por la liquidez y la
; turo, pero también cumple papel importante el
P07) expresa que el interés «... es una suma, se
apital a fin de que sea invertido, o sea, es el precio
uneracion del riesgo de quién hace el préstamo». El

Miller y Pulsinelli se refieren también al crédito no monetario en el que el prestamista da
en uso al prestatario bienes y al final del plazo pactado, el deudor entrega, a modo de
interés, parte de la produccion. O sea, el crédito de bienes no monetarios genera intereses
compensatorios de la misma naturaleza®.

3.2 Definiciones de contenido juridico

Para Nussbaum (p. 228), «El interés es un pago perioddico hecho por el deudor al acreedor
como compensacion de la suma recibida en préstamo» y afiade que los sistemas
incorporan al concepto del interés «las entregas de cosas fungibles no monetarias como
compensaciéon por un préstamo de cosas de la misma naturaleza» (ibid., 228). La
definicion en su primera parte se refiere al préstamo (crédito o mutuo) en dinero. Cuando
trata de los sistemas civiles distintos al common law que incorporan al concepto de
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interés, las entregas de bienes fungibles, estad reflejando una realidad: que los intereses
pueden ser pagados en dinero (crédito en dinero) o en especie (crédito en bienes), es
decir, en bienes no monetarios.

Raul Ferrero, partiendo del examen de la ultima parte del articulo 891 del Cddigo Civil
(frutos y productos), sostiene que los «intereses constituyen frutos civiles que puede
producir cualquier bien o prestacion, sea o no una suma de dinero por lo que se aplica a
toda clase de deudas» (cit., p. 211)°.

Igual es el pensamiento del recordado Max Arias-Schreiber, quien sostiene que «los
intereses constituyen los frutos civiles del capital... Tiene por consiguiente el caracter de
prestacién accesoria respecto al crédito que los origina». Pero sefiala un elemento
importante, respecto a la naturaleza juridica del interés, al decir que constj
obligacién de dar accesoria, con contenido especifico, diferente de la obligacios

dar suma de dinero es igual a la suma del capital (o principal) y el int
adicional).

El término frutos civiles resulta importante y exige una mayor p ' ; nos plantea dos
cuestiones a resolver: a) équé son? y b) écudl es la diferenci elacion a los frutos
naturales o industriales?

a) Segun Ribd et. alt. (cit., 421), «En el Derecho CiVIl productos o} utllldades que
genera la cosa, conforme a su destino econémico

relacion con el valor en uso o inversién de la S - \- eres, las rentas,
etc.». La cosa que genera productos o utilida S dinero, su destino
econémico: el préstamo o la inversion del digery,>si rdiflé e su sustancia, pues el
dinero que se presta continlda siendo di ez’ ycontenido no cambian. El

o derivado de la aplicacién
n beneficios para su duefio:

interés es el producto o utilidad; prod s es el
del dinero en las formas sefaladas; d por
ingreso, ganancia, renta, etc.

Para Cabanellas (cit., t. 1V, expr a pero preC|sa los frutos civiles son
«por extensién, cualquier io, utl nta y mas aun cuando ofrece cierta
periodicidad». Los térmi ef|C|o 0 renta expresan resultados derivados en
este caso del capitgz i os el término periodicidad, que significa
regularidad en el tjen tereses@D ales, semestrales, anuales.

b) Oertman, !erencia rutos civiles incluidos dentro de los frutos como
«conjunto ompuesto de fritos naturales e industriales y los frutos civiles, ya que
estos s en una construccién juridica que permite ver en los “emolumentos',
" salari jiitereses', alquileres', etc., verdaderos frutos de la actividad material o
inmaterial,/del uso o privacion de una cosa. Es por ello que se ha manifestado que estos
frutos se producen sdlo juridicamente, mientras que los otros se producen en el mundo

natural».

El maestro José Ledn Barandiaran sefiala que: «Representan la utilidad de que esta
privado el que tiene derecho, el dueio del capital, procedente de ese mismo; en tanto que
al propio tiempo dicha utilidad viene a beneficiar al que tiene en su poder dicho capital
durante el tiempo que lo tiene consigo». Elementos fundamentales a considerar, en esta
opinion, son los siguientes:

e Representan utilidad tanto para el acreedor cuanto para el deudor (beneficio dual), pues

el prestamista recibird una renta o ganancia cuando lo reciba, entretanto no percibe
ganancia; y también el deudor, por cuanto se supone que éste utilizara la suma prestada
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en busca de beneficios durante el plazo de duracién del préstamo, los cuales le permitiran
pagar el principal recibido y los intereses.

¢ El beneficio deriva del capital cuyo duefo lo presta.

e El término capital lo entendemos en sentido completo: el representado por dinero v,
también, el que lo es por medio de bienes no monetarios.

¢ Esta obligacion accesoria se extingue con el pago, o la deuda por intereses se extingue
cuando el recibo de pago del capital es otorgado sin reserva de aquéllos, ya que se
presume que ha sido la intencion del acreedor, salvo prueba en contrario (Art. 1232 del
C.0).

¢ Cuando la obligacién principal ha sido pagada pero no los intereses, %%zuda

pecuniaria accesoria deviene en independiente’. %

4. La Naturaleza del Interés @
4.1 La naturaleza econdmica :)>

a‘esgncia del interés?, écual
los pilares basicos que
an y, por tanto, lo hacen

¢Cual es la naturaleza econdmica del interés?, éen qué radic
es su origen?, écudles son las caracteristicas que con
sustentan estas peculiaridades inherentes, que lo indi
diferente de otras cosas?

Debemos partir del analisis econémico, espe
presentamos y analizamos las teorias de un s: ! > nistas:

panda. Segun esta teoria, la
determina el tipo de interés.
estan dispuestos a pagar una

Ifred Marshall y por Irving Fisher (La
coinciden con Knut Wicksell (Interés y

dinero (tasa de interés) tiene como Unico
e mercado.

cional que realiza el sujeto econémico, aplicable a
todas sus degiSNODeS de elegir entre diferentes alternativas: el costo de
oportunidad{X jeto que tiene dinero disponible? El hombre es el Unico
ser que s \ cta al futuro, entonces él decidira si la mejor decisién consiste en usar el
dinero
moneda“para uso futuro. Si ésta es la decision racionalmente adoptada, coincide con la
teoria de BShm-Bawerk®.

Esa renuncia al consumo presente genera un ahorro que servira para cubrir necesidades o
aplicaciones posteriores y que, ademas, producira una renta.

Se configura una especulacion o agio (un beneficio). Sin embargo, no todos los sujetos
son iguales en lo que concierne a esta preferencia.

Consecuencia de esta teoria es que el interés es el precio por el tiempo.
c) Cuando se examind el tema de las funciones del dinero®, se hizo énfasis en las

motivaciones que tenemos para contar con la disponibilidad de éste, las «preferencias por
la liquidez» en palabras de Sir Maynard Keynes (cit., 34). Estas definiciones, sin embargo,
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fueron presentadas de una manera simple y estatica. Corresponde, ahora, otro enfoque:
el dindmico, para comprender cabalmente que: el dinero sélo tiene sentido cuando es
utilizado, esto es, cuando se aprecia el papel fundamental que le corresponde en la
actividad economica: palanca para la produccion; en el intercambio: a) motivo
transaccién, es decir, aquella suma de dinero que nos permite ajustar los dos
componentes del presupuesto individual: el ingreso y el gasto de los dos elementos
basicos de este presupuesto, cuyas dinamicas no coinciden en el tiempo, p. ej., si
nuestros ingresos los percibimos una vez al mes y al finalizar éste, y los gastos en que
incurrimos se presentan diariamente, se genera un déficit estacional que nos obliga a
aprovisionarnos de dinero para cubrirlo. O el caso de las empresas que enfrentan una
situacion similar; b) motivo precaucién, esto es, dinero para enfrentar futuras
contingencias, pues vivimos rodeados de incertidumbre y riesgo; y c¢) motivo
especulacion, partiendo del principio que el dinero es un bien susceptible d %erar
ingresos o rentas, por tanto, susceptible de aplicarse en actividades u nes

rentables: inversiones en papeles, depdsitos, préstamos, etc. %
SN
nd

| criticar la
o los cuatro
Omicos coinciden

d) También es importante recordar la frase «fondos prestables». Robe
teoria keynesiana acerca del interés, elabora un modelo al respecto,<de
principios que sustentan la tasa de interés: a) no todos los suje ecQy

en cuanto al costo de oportunidad en el tiempo; b) écudl sera imiento esperado al
decidir la aplicacion de una unidad marginal de capital?; cné Sera la decision de la
autoridad monetaria en materia de emisién, y d) el dese arte del sujeto econdmico
respecto a la liquidez por motivo de transaccion: os inmediatos (cit.). Este

por €j , para quien los
os los mercados

maximizacion de

esquema es tomado por otros economistas, como
supuestos referidos a los «fondos prestables» son.
de capital monetario; b) nivel invariable d

ganancias; d) curvas de preferencia en el tien wesente y consumo futuro);
e) curvas de preferencias de liquidez; f) e anftral sobre expansion del
crédito; g) curvas dadas del producto n% > : . bienes de capital.

La concepcion de los «fondos pr e el precio del dinero estad en

funcion de la abundancia o escas ste en el xdo correspondiente.

e) Otra teoria es la del '>>; la c ene que el interés existe porque esta
implicita la pérdida tota

Rarcial del 4 restado, lo que nos lleva al concepto del
«dafio emergente»'?, do de la } ia del deudor u otros motivos. f) Para Barré,

el interés «... se ne a de riesgo, que constituye un seguro para el

e
prestamista y c ia vari las circunstancias y la personalidad del prestatario,
y en un interé 0 puro), munera al servicio proporcionado por quien renuncia
prestandol el dinero» (cit:, t. II, p. 138).

4.2 La@ leza juridica

e En primer lugar, se trata de una obligacion pecuniaria, pero diferente en cuanto a la
obligacién principal que consiste en la devolucién del capital; en cambio, el interés es el
pago por el uso de ese capital, una suma también en dinero.

¢ En segundo lugar, se acumula a la obligacién principal. En otras palabras, la estructura
de una obligacion pecuniaria, en sentido total, se integra por dos elementos: uno principal
(suma prestada) y el otro por los intereses compensatorios?.

e En tercer lugar, es un derivado de una obligacion de jerarquia mayor: el capital o

principal de la deuda; p. ej., si se pacta la entrega de S/. 1000 y se fijan intereses al 10%
anual resulta que, por intereses, se deben S/. 100.
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Siendo accesoria, sigue la suerte del principal; pero si no es pagado, se convierte en una
obligacién independiente.

e Puede ser expresado en dinero o bienes consumibles no dinerarios*3.

e El interés cubre el riesgo implicito o dafio emergente (la pérdida total o parcial del dinero
prestado) y, paralelamente, la retribucién al acreedor por el no uso de su dinero mientras
lo dispone el deudor. Por tanto, el interés sera mayor o menor en funcién directa del
mayor 0 menor riesgo.

¢ Finalmente, por estar ligado al tiempo, el interés variard de acuerdo a la extension
temporal.

5. El interés como producto, o fruto, en economia %

El interés es el «rendimiento pagado a los que prestan dinero» (Samuel 'ordhaus,
cit., p. 771). Esta definicidon contiene elementos que debemos examinar

1) El que presta el dinero, es decir, el que se abstiene o se priv oo de una cosa: su
dinero, para que otro lo utilice, y que espera recibir, por e cia o privaciéon, un
ingreso, un interés.

<
2) Quien paga el interés: el deudor, que usa el dinero a@ jeno.
Pero el interés no sélo deriva del préstamo, en seRtideNato. Su dwfinicidn: precio que se
paga por el uso del dinero ajeno, lleva a un co as amg JQe’esa abstencidon. Su

uso significa también que sus propietarios pug \hvertirlo itarlo, destinos que le

una expectativa, de rendimiento o utili

Las expresiones «nummus not nufmmus» ;unia non parit pecuniam» se
traducen como que «el dinero e [no e a] dinero». Estas expresiones se
& neda f ista” originalmente como una unidad de

explican si consideramos q

cuenta y como medio de \-‘:*n bio y dicaba su importancia con el dinero se
sustituye al trueque. Pe ando el ho Scubrid que podia obtener un rendimiento,
provecho o beneficio, dolooi endolo, el dinero se convirtié en una cosa o bien

to: el I@D

Los argumen % iores se dlY] a considerar las decisiones que puede adoptar quien
posee dinefX sumirlo o orrarlo. Si lo consume, lo estd gastando (usando) y
desapar fisicamente para él al trasmitirlo a un tercero (ya no lo tiene) y éste a otro
y asi @ dicendo». Si lo ahorra, puede guardarlo y no usarlo, o puede como se ha
dicho a iormente depositarlo en un banco, especular en la bolsa, adquirir bonos
(obligaciones emitidas por privados o por el gobierno), etc. Esta amplitud de usos o
aplicaciones del dinero lo hacen muy importante y deseado.

El dinero guardado y no gastado (el caso del avaro contemplativo que nos refiere Ferro-
Luzzi) es improductivo. Pero en realidad, la gente sabe que el dinero es un bien mueble
que puede ser aplicado en las formas mencionadas, lo que generara una utilidad, un
beneficio, una renta, un rendimiento, un producto o fruto: el interés. En conclusion, el
capital monetario explotado da fruto, y si se explota resulta un bien productivo.

Sin embargo, para que el dinero sea productivo necesita ser movilizado y alguien, su
tenedor, es el que decide libremente si desea obtener una renta o no lo desea, es el sujeto
econdmico, aplicando de manera racional los principios del coste-beneficio y del coste de
oportunidad.
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El fruto civil, como institucién juridica, es un concepto que no marca diferencia, con el
concepto fruto del capital monetario utilizado fluidamente en economia, evidenciando
nuevamente el entroncamiento permanente entre el derecho y la economia, en esta
materia.

6. éComo se determina el precio del dinero? O écomo se origina el interés?

En una economia monetaria el dinero se transa en un mercado especifico: el mercado de
dinero o de fondos prestables!®. A este mercado concurren compradores y vendedores de
dinero. éQuiénes ofertan y demandan dinero?

1) Los ofertantes son:

a) Familias: personas que poseen liquidez y desean ahorrar y/o prestar.

b) Empresas: que tienen disponibilidades liquidas, por las cuales des
rentabilidad.

c) Gobierno: cuando genera un excedente y desea, en el |nter|n *' una rentabilidad
derivada de esta liquidez.

En esencia, lo que se oferta es el ahorro y se pretende un pago de intereses por
prestar su dinero.

2) Demandantes: estan configurados bajo los mis
a) Familias: personas que requieren fondos

b) Empresas: que requieren prestamos

c) Gobierno: que desea fondos pa sus ga a perC|b|r Sus ingresos propios.
En todos estos casos, los tened estan d dlendo de un activo financiero (el
activo mas liquido) buscand r, como‘h dicho, un beneficio. Como dice Due
(cit., 432), esta gente «es esta a % interés por el privilegio de gastar antes
de recibir sus mgresos» &

El tipo de interés g" aelp eqU|I|br|o del dinero, o sea entre la oferta y Ia
demanda. Se trg pido a la de mercado, de un precio variable en el tiempo*®
pues tanto la 10 omo la d no son ni estaticas ni sus montos son fijos.

éQué s %« las tasas de interés aumentan? El dinero se hace mas caro, como
conse ;y los demandantes contraerdn su demanda, pero los depositantes se ven
motiva ahorrar mas; las empresas, al resultar mas costoso el dinero, suspenden la

decision de invertir, mientras que los ofertantes estaran dispuestos a vender mas dinero.

¢Qué ocurre si, por el contrario, el tipo de interés disminuye? Al hacerse mas barato el
dinero, los demandantes se ven incentivados a tomar mas fondos, pero para los
vendedores la actitud sera contraria.

Es importante anotar que el interés se debe considerar como renta cuando se percibe, es
decir, un ingreso o beneficio. En cambio, cuando se paga interés es un costo, un sacrificio.
Por esta razon, los concurrentes a este mercado actian en funcion del tipo de interés real
y no sélo el nominal.
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7. Los intereses y las tasas de interés en el Codigo Civil

En el capitulo «Pago de intereses»'®, se regulan las clases de intereses, o sumas debidas
al acreedor, en dinero o en bienes no monetarios, el compensatorio, el convencional, el
legal y el moratorio, y también las tasas de interés, es decir, el porcentaje (%) aplicado
sobre el capital prestado, para dar como resultado la suma debida. La decision adoptada
por los legisladores del Cddigo vigente permite realizar un adecuado examen de estas dos
instituciones, cosa que no ocurria con el Codigo derogado de 1936, en el cual predomind
la dispersion de esta clase de normas.

Sin embargo, a lo largo del Cdédigo actual, se encuentra un sinnimero de contenidos
respecto a las clases de interés, los que seran examinados en el N° 9, mas adelante.

Por otra parte, debido a la importancia del anatocismo y del devengue de lo ses,
estas instituciones seran materia de analisis especial.

7.1 El interés y la tasa de interés @:;

Se trata de dos conceptos distintos que se deben comprender ad ente para poder
examinar con certeza los dispositivos que los regulan: @

a) El interés, se refiere a la cantidad o suma de dinef reciben los prestamistas
cuando conceden un crédito (Miller y Pulsinelli, cit., 87 e la opinién de Samuelson
y Nordhaus, «el interés es el pago que se efectla por el di it., 446).

b) La tasa de interés, o «tipo de interés, es @ad pag K

expresada en porcentaje de la cantidad recibid présta muelson y Nordhaus,
id.). La tasa refleja, asi el precio del di el mercagdqQ’respectivo, determinando el
lamado precio de equilibrio. Esta tasa table en el HER por razones de cantidades
ofertadas y demandadas de dinero. %

¢) Suponiendo que se prestan 10 evos solvencimiento del plazo pactado (p.

€j., un aho), el deudor devu a nuevos soles, los intereses pagados

sS4 acree
ascienden a 1000 nuevos s ma) y @e interés sera de diez por ciento (10%).
En efecto, 10% de 10 m | a 10%
7.2 Las clases dei \ y su r@on
a) Interés co io. <<Cuonstituye la contraprestacion por el uso del dinero, o

por cualquiegotro, Bien» (Art. 1242, primer parrafo).

Contraprestacion, porque se trata de la prestacion que debe el solvens al acreedor por la
suma de dinero, o bien no dinerario, recibido.

También se le denomina interés retributivo y refleja la calidad productiva del dinero: el
fruto civil.

b) Interés moratorio. El que tiene por finalidad indemnizar la mora en el pago (Art. 1242,
segundo parrafo).

La mora como se ha visto con mas detalle en el Capitulo II'®, causa «dafio» al acreedor
por la demora en el cumplimiento de la obligacion. En consecuencia, el «deudor moroso»
asume una nueva obligacién frente al accipiens.
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El Art. 1246 del Cddigo prevé la situacion derivada del supuesto de no haberse pactado el
interés moratorio, disponiendo que el deudor en ese orden sdlo estd obligado a pagar por
causa de mora el interés compensatorio pactado y, en su defecto, el interés legal.

c) Interés convencional. No se define en el Coddigo, pero se entiende como: el que
determina libremente las partes, tratese del interés compensatorio o moratorio. Sin
embargo, esta libertad se encuentra restringida por cuanto, como veremos en el N° 8
(regulacion de las tasas) a continuacidn, los contratantes deben sujetarse al «techo» que
establezca el Banco Central.

d) Interés legal. Alun cuando el Cddigo tampoco lo define, se trata de aquel fijado por la
ley a falta de acuerdo de las partes. También se sujeta al limite determinado por el Banco

Central. %

e) Interés en obligacion no pecuniaria. Es decir, deudas asumidas en bienes ¢ rarios
La norma (Art. 1247) sefiala que el interés se fija de acuerdo al valor ngan los
bienes materia de la obligacién en la plaza donde deba pagarse al S ente del
vencimiento, o con el que determinan los peritos si el bien ha perée momento de

hacerse la evaluacién. %

El dispositivo lleva a dos situaciones para determinar el in%:er' @

a. El valor lo interpretaremos como precio (como se de de su lectura), es decir, el

valor de los bienes expresados en dinero y qué co gan en %- aza y la fecha a
. 3 ) Y

considerar. En cuanto a lo primero, la plaza se r rminado) en que
el deudor debe pagar. Si en la obligacién se a o lugar de pago la

ciudad de Trujillo, ésta sera la plaza y, por la\ta el valor-gens-bienes corresponde al
que los bienes respectivos, sean equipos@c ase de R recibidos por el deudor,

tengan en esa ciudad al dia siguiente d

b. El segundo supuesto se refier @ﬁa en g % h ha perecido al momento de
practicarse la evaluacion. La no e que, e caso, tal determinacién la deben

efectuar peritos.

preparacion y experiensjs i éste caso a las partes, sobre el valor de los
bienes sujetos a peri

f) Interés cua bligacié e en titulos valores. En este supuesto, la norma (Art.
1248) de NiRayque el interés igual a la renta que devenguen o, a falta de ella, al
interés | este ultimo caso, se determina el valor de los titulos de acuerdo con su
cotiza a bolsa, o en su defecto, por el que tengan en la plaza el dia siguiente al de

Su vencimiento.
Esta norma contiene diferentes aspectos a examinar:

a. El interés es equivalente a la renta que devenguen. La renta viene a ser la utilidad, el
beneficio o ganancia que generan los titulos valores®® y el devengue significa el derecho
gue se tiene de hacerse de una compensacion, es decir, la derivada del rendimiento de un
capital invertido en papeles de esta naturaleza.

Si no existe o no se produce esta renta, el Cdédigo remite como solucién al interés legal
que fija el Banco Central.

b. Cuando se trata de aplicar el interés legal, en defecto o ausencia de rentabilidad de los
titulos, el valor se fijara de acuerdo a la cotizacion en bolsa.
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La bolsa es un mercado centralizado publico y organizado, regulado por normas
especificas, en el cual se configuran y transan valores a cotizar, en funcidén de la oferta y
demanda de estos papeles, a través de las llamadas operaciones de bolsa. Cotizacién
quiere decir el valor que tienen los titulos valores transados en esta institucion, cotizacion
gue es hecha publica diariamente. En consecuencia, existe un valor imputable que es el
que se debe aplicar, valor cuyo conocimiento es de publico acceso?°.

c. En su ultima parte, el articulo 1248, se coloca en la situacion segun la cual los titulos no
sean cotizados en bolsa, pues no todos los titulos valores estan sujetos a la obligacion de
ser llevados a esta institucién para transar con ellos y cotizarlos. La regla consiste en
aplicar el valor que estos titulos tengan en la plaza, es decir, el lugar de pago a que se
refiere la ley de Titulos Valores en el Art. 662 . El valor serd el del dia siguiente al de su
vencimiento.

8. Regulacién de las tasas El Cédigo vigente consigna la norma sigui

8.1 En el caso de los intereses convencionales, sean compensatorios o ‘@f"- ios, la tasa
maxima la fija el Banco Central (Art. 1243 del C.C. concordante co . 51 de la Ley
a\d

Organica del Banco)??. Significa que el Banco Central se sustit voluntad de las
partes en cuanto al porcentaje a aplicar, pero, como se apreci ta de una tasa tope
0 maxima, lo cual se interpreta como que los contratantes pugd Jjar convencionalmente
la tasa, por debajo del limite fijado, y, también, se e que el tope no puede

excederse. En otras palabras y en nuestra opinion, % n estas tasas para evitar
excesos que afecten al deudor, al que se considera Ia@ as débhlil Q a relacion.

Sin embargo, es necesario sefialar que estos g'o son s a la actividad de
intermediacion financiera®.

¢Qué ocurre cuando se produce, a p
parrafo del Art. 1243 establece dos al
devoluciéon del «plus», o b) la i i
texto de este dispositivo es la si

eso o demasia? El segundo
a voluntad del deudor: a) la
rincipal). La interpretacion del

U

3) Que la «de signifi el monto del principal se mantiene invariable;
mientras que& és» se réd al limite,

4) En la iva de la «imputacion al capital», éste se vera disminuido en la proporcion
corres e, lo que, a su vez, llevara a una reduccién de los intereses, pues éstos se

aplicara bre un monto o base reducido en la proporcidén imputada del principal.

Finalmente y como resultado de la inaplicacion de lo dispuesto en la primera parte del Art.
1243 del C.C. dispuesta por el Art. 9 de la ley 26702, Ley del Sistema Financiero, resulta
que los bancos y las empresas que integran este conjunto pueden establecer sus tasas de
intereses activas y pasivas libremente**. pero dentro de los limites que determine
excepcionalmente el BCRP.

8.2 En cuanto a la tasa del interés legal, el articulo 1244 estipula que «es fijada por el
Banco Central de Reserva del PerU», concordante con el Art. 51 de su Ley Organica.
Resulta interesante presentar los antecedentes de esta norma:

1. El Cddigo Civil de 1852 (Art. 1274) determinaba que el interés legal era de 6% al afio.
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2. El Cédigo Civil de 1936 lo fijaba en 5% anual.

3. Posteriormente por Ley 23413 de 1982, después de 46 afios de vigencia del anterior
C.C., y por Decreto Legislativo 26123 de 20 de diciembre de 1992, se establece que
corresponde al Banco Central la fijacion del interés legal®.

La pregunta que surge: épor qué, a diferencia de los cuerpos legales de 1852 y 1936, se
deja al Banco Central la tarea? Una explicacion valida es la de considerar que las tasas
establecidas por aquellos Codigos eran compatibles con una situacién inflacionaria
razonable, o sea, con cotas aceptables en el nivel general de precios. El Codigo Civil de
1936, como se ha mencionado, tuvo una vigencia de 48 afos hasta que fue sustituido por
el de 1984. Durante este extenso periodo, la situacion relativamente estable de los precios
gue ya habia sido afectada antes de entrar en vigencia empieza a cambiar notor'%ﬁte y
las tasas de inflacion fueron creciendo y pusieron «fuera de la realidad» esa Por
ello, los autores del Cddigo actual estimaron que debia ser la autoridad mo la que
estableciera los limites. Esta decision permite que el Banco Central fije 4 techos» en
funcion de las variaciones de la tasa de inflacion.

9. Regulacion del interés en otros libros del Codigo Civil :)>

Revisamos este cuerpo legal y encontramos normas reIaC| @con las tres clases de
interés: S§§>

a. En materia de patria potestad, cuando termlna

ez lo disponga a
pedido del consejo de familia, y al realizar la I| e conta- ; saldo en contra

de los padres, este saldo genera intereses lega .
saldo es a favor de los padres, el excedente interes *e s desde que el menor
recibe los bienes (Art. 431).

b. En la tutela, cuando por neglige
obligado a colocar durante mas
legales (Art. 525). En el caso del

saldo, las normas contenidasl

c. En la institucion de la S i a masa hereditaria los intereses legales y
los frutos que produ as bienes colacionables (Art. 840), es decir,
aquellos bienes donaciones o liberalidades recibidas por los

I roductivo el dinero que esta
tutor) responde de los intereses
, se aplican a los intereses de este

usantg\i 3)
rulo 760 se refbere al caso en el que el testador lega un bien que esta

ue tuviese y que el servicio de amortizacién e intereses de la deuda seran
| testador hasta el dia de su muerte.

e. Usufructo. Entre los deberes del usufructuario se determina que si él paga la deuda
hipotecaria o el interés que este devenga, se subroga en el crédito pagado (Art. 1011).

f. Prenda. Son tres las situaciones referidas a esta clase de garantia, que regula el Cédigo:
1. Cuando se da en prenda un bien fructifero, el acreedor, salvo pacto en contrario o
disposicién especial de la ley, tiene la facultad de hacer suyos los frutos imputandolos
primero a los intereses y gastos y después al capital (Art. 1077).

2. En el caso de prenda para explotacion, los frutos de esta explotacion pertenecen al

propietario, pero el acreedor puede aplicarlos a la amortizacion de intereses, gastos y si
alcanza, a la del capital (Art. 1078).
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3. Tratandose de prenda sobre créditos vy titulos valores, el C.C. establece:

1) Que el acreedor prendario estd obligado a cobrar los intereses del crédito u otras
prestaciones periodicas, imputando su monto primero a los intereses y gastos, en su caso,
y luego el capital (Art. 1086).

2) Para el supuesto de prenda, consistente en créditos de suma de dinero, el acreedor
prendario tiene derecho a cobrar el capital e «intereses»... si el acreedor cobra los
intereses o el capital, debe depositarlos en una institucién de crédito.

g. Anticresis. O garantia de un préstamo, con la entrega de un inmueble:

1) El C.C. (Art. 1092) dice que el contrato debe ser otorgado por escritura publ bajo

1093 regula la aplicacion de la renta.
2) La aplicacién de la renta del inmueble seguira el orden siguiente:

los intereses y gastos, y el saldo al capital.

h. Hipoteca. El Art. 1107 del Cédigo establece la cobertura de antia, la misma que
guro pagadas por el

cubre el capital, los intereses que devengue, las primas

acreedor y los costos del juicio. 0%

i. Recibo de pago del capital otorgado sin reserva de es. El A 32 establece una
presuncion juris tantum para este caso: que est g expedid forma incluye el
pago de los intereses.

j. Cuando la obligacién consiste en titulo es (vid. f). En este supuesto el
Codigo es preciso al senalar que el interé gual a | ue devenguen o, a falta de

ella, el interés legal (fijado por el B ) este ultimo 7 se determina el valor de los
titulos de acuerdo con la cotizacid la“bolsa uvdefecto, por el que tenga en la
plaza el dia siguiente de su venci (Art. 124@
k. Prelacién en materia %utacién gs
«intereses»; el Art. 125 que e -«“ :
del acreedor, aplicar al capi %es que a los gastos ni éstos antes que a los
intereses. % @D

I. En torno a pdebidos, f(&' los pagos hechos por error. La ley dice que si se ha
procedido § a”fe, debe abonar el interés legal cuando se trata de capitales. Estos

interese; desde la fecha del pago indebido (Art. 1269).
Si el qu epta el pago lo hace de buena fe, debe restituir los intereses.

Il. Intereses devengados en las obligaciones de dar suma de dinero. El Art. 1324
determina que esta clase de obligaciones devenga el interés legal que fija el Banco
Central, desde el dia en que el deudor incurre en mora, sin necesidad de que el acreedor
pruebe haber sufrido dano alguno. Esta disposicion se sustenta, como hemos mencionado,
en la naturaleza peculiar de las obligaciones pecuniarias y del objeto de ellas, sumas de
dinero: el dinero (ver supra N° 6.2).

A continuacion indica la norma que si antes de la mora se debian intereses mayores

(compensatorios y moratorios), ellos continuaran devengandose después del dia de la
mora, con la calidad de intereses moratorios, cuyo tope maximo los fija el Banco Central.
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m. Cuando la mora en obligaciones de dar suma de dinero debe ser declarada
judicialmente, el Cédigo estipula que la mora existe a partir de la fecha de la citacion con
la demanda (Art. 1334), momento en el cual se hace exigible el pago de intereses
moratorios.

n. Lesidn. Es decir, el dafio ocasionado en materia de los contratos cuando exista
desproporcidn entre las prestaciones. El Codigo dice que en el supuesto que el demandado
reconvenga el reajuste del valor, la sentencia depondra el pago de la diferencia de valor
establecido, mas sus intereses legales (Art. 1451). Cuando el adquiriente es privado total
o parcialmente por razén de un derecho de tercero anterior a la transferencia.

0. En materia de saneamiento por eviccion. El adquiriente tiene en virtud del saneamiento
el derecho de pedirle al transferente, entre otras cosas, los intereses legales des e se
produce la eviccion (Art. 1495, numeral 21).

p. El caso del saneamiento por vicios ocultos. Cuando, como consecuend
saneamiento por parte del adqui-riente y que obliga al transferen RS solicita la
resolucion del contrato, esta resoluciéon obliga al transferente .Qn. , entre otros
conceptos, los intereses desde el momento de la citacidon con esanda (Art. 1512,
numeral 2).

g. En el contrato de mutuo (Arts. 1648 a 1665), encont on mayor precision estas
clases de interés. Segun este contrato el mutuante’.(a dor) entrega al mutuario
(deudor) una cantidad de dinero (en cuyo caso se{ya e un dinerario) o de
bienes consumibles, denominado mutuo de uso, bio de qu dor devuelva al
acreedor otros de la misma especie, cantidad o yjste en que el mutuo

no es gratuito y que, por tanto, se debe \ qu an en dinero. En el
denominado mutuo de uso, con la e t al acr e bienes consumibles;
considerados como intereses.

r. En el contrato de mandato, andante 'gado frente al mandatario a
reembolsarle los gastos efectua a el des del mandato, con los intereses

legales desde el dia en que fl@ ctuado

@ 96, numeral 3).

ncimientos, asi como a practicar los actos que
entos conserven el valor y los derechos que les

correspondan

t. Fianz @nizacién al fiador por el afianzado. La norma (Art. 1890) determina, entre
los cor@ es de esta indemnizacién: 1) el total de lo pagado por el fiador, 2) el interés
legal, desde que hubiese hecho saber el pago al deudor, aunque no lo produjese (el

interés) para el acreedor, c) gastos y dafios y perjuicios, cuando estos procedan. Es decir,
ademas de los intereses.

u. En gestion de negocios, cuando quien aprovecha las ventajas de la gestion sin tener
facultades de representacion y sin estar obligado, asume esta actividad con
desconocimiento, o ignorancia de otro, debe desempefiarlo en provecho de éste (Art.
1950), debe cumplir reembolsando los gastos efectuados por el gestor con los intereses
legales generados a partir del dia en que se han realizado (Art. 1952).

v. Tratandose de dafios y perjuicios derivados de la responsabilidad extracontractual, en

este caso el monto de la indemnizacion genera intereses legales desde la fecha en que se
produjo el dafio (Art. 1985).
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10. El anatocismo (compound interest) y su tratamiento legal

10.1 El anatocismo

Equivale a la capitalizacién de intereses, lo que significa, en realidad, que los intereses
generados al término de un periodo que puede ser anual, semestral, bimestral, mensual y
hasta diario, se integran al capital (o principal de la obligacion). Esta incorporacion se
denomina capitalizaciéon y, a su vez, va generando sucesivamente nuevos intereses. Al
aplicarse los intereses se forma un nuevo capital y sobre éste se aplicaran intereses
calculados sobre una nueva base de mayor dimension y asi sucesivamente.

En la actividad financiera es general «el uso del interés com-puesto mas que el interés

simple y, por tanto, los expertos financieros siempre suponen que se estda hak o de
interés compuesto a menos que se especifique lo contrario»?®. En los casos de i iones,
«los intereses devengados son reinvertidos para obtener mas intereses e ientes

periodos»2”, Asi el capital inicial, como fue mencionado, va creciendo
periodicamente.

los cuales forman parte las entidades bancarias, empresas fir
similares: en materia de capitalizacion de depdsitos, d%
politicas de los intermediarios que son aceptadas desde e

Pero es en el campo extrafinanciero donde existen s I @ben examinar de

or los usuarios.

modo especial. En Derecho se usa el término «a ente al concepto
interés compuesto. Por ejemplo, Ledn Bara capitalizacion de
intereses es la acumulacion de intereses al capi Zca nuevos intereses,
0 sea, que haya intereses de intereses es 1
automaticamente a representar un aupeRtod € wbliga a su vez, al pago de
nuevos réditos calculados sobre este capit i

La capitalizacion de intereses @ ohibida , pero después quedd sujeta a
determinados requisitos®: @ l@
céé\%.esde el momento de asumir la obligacion,

en el area de la usura y a poner en serio
peso en deudores con economias débiles que

pues ello significaria
peligro la posicio

veran incremen eriodica monto de su obligacion inicial. Este veto significa
una limitaciép.a\aibre expresi oluntad de las partes®°.

O sea, s& ueden capitalizar los intereses vencidos y no los que estén en proceso de
deven

2. La excepcion de la prohibicion, para las cuentas mercantiles, bancarias y similares. Por
tanto, la aceptacidn de intereses compuestos desde el inicio.

3. La permision para pactar posteriormente, al fin de un periodo de atraso, lapso fijado
por la ley.

4. La exigencia de un documento escrito en el que conste la voluntad del deudor y del
acreedor. Este documento es fundamental, pues servirda como medio de prueba de la
existencia y contenido del pacto.

5. La aplicaciéon de esta regla respecto a la clase de intereses que pueden ser materia de

capitalizacion. Se entiende que son los devengados o generados en el periodo
correspondiente.
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Segun Planiol y Ripert (cit., 1991), «la capitalizaciéon de los intereses, es en efecto,
peligrosa, porque aumenta con rapidez el pasivo de los deudores que no tengan suficiente
fortuna para hacer frente al pago regular de los intereses de sus deuda» y convertir,
agregaremos, las deudas en impagables.

10.2 Regulacion en el Cédigo Civil
En nuestro pais las normas han seguido basicamente el esquema anterior:

a) El Cadigo Civil de 1852. En el Art. 1283, se disponia que «No se pueden capitalizar los
intereses sino después de dos afios de atraso; y entonces por medio de un convenio que
conste por escrito».

Aunque la norma no lo expresa, esta regla no era aplicable a los campos del co ioyla
banca, pues era practica comuln y vigente en estos campos. Asimismo, se inter omo
que pueden haber capitalizaciones posteriores.

.06.1918),
peraciones de
ias» y a las otras

Esta regla se confirma por la ley 2760 llamada Contra el Agio y la Usur
gue establece en su Art. 1 la prohibicion de capitalizar los mteres%
mutuo dinerario, y que excluye de su alcance a las <<operaC|ones
instituciones analogas, en su articulo 19.

La exigencia del convenio escrito es fundamental, es deci senC|a acarrea nulidad, y
también porque es el medio probatorio de la eX|st I pacto®!, ademds de ser
«determinante del momento desde el que se debe (] eI com I%e los intereses»

(Planiol y Ripert, 203).
b) El Cddigo Civil de 1936. En su articu estlpu abddn—siguiente: «No puede
pactarse la capitalizacidén de intereses, si é%;go ella ppede cerse cada dos afios de
atraso, por convenio escrito». Los aut norm 4 comentaba Angel Gustavo
Cornejo, consideraron que el antece % s decirpe [v"1823 del C. C. de 1852, no

(]
requeria mayor ajuste salvo % s¥, pues consideraban que la
\o

jurisprudencia se habia interpre lugar» y no «de tiempo», lo cual
continuaba sefialando que el nuevo

Cdodigo Civil evita esta no permitiendo la capitalizacién de

intereses, sino después deXbs afi Aodvenio escrito. De este modo, darse cuenta
(el deudor) de la o I 3 » zacion, y hacer un esfuerzo para pagar al
acreedor, o si se ) & erte gravamen de que se hace responsable, lo
cual hace con plefa i ctos de la capitalizacidn

}ca, normas que aclaran el tratamiento del anatocismo; resulta importante
de la Exposicién de Motivos que los legisladores prepararon para sustentar
la reglaxZ«La capitalizacion de intereses no esta permitida en principio y en algunos
contratos forma parte de su estructura, como ocurre en la cuenta corriente. El Proyecto
permite el pacto libremente estipulado entre acreedor y deudor, pero no en el momento
de convenirse la obligacion. Aqui reside la limitacidn de la libertad de contratar en materia
de interés expresado en el Cdédigo anterior. Teniendo presente el fundamento de esta
restriccion, o sea, el interés colectivo, cualquier cldusula seria nula, por estar prohibido su
objeto. El anatocismo sdlo es posible en virtud de pactos sucesivos y por periodos no
menores de dos afios (Folleto, cit., p. 51)32.

En concordancia con los argumentos anteriores, el articulo 1249 sefiala que: «No se puede
pactar la capitalizacion de intereses al momento de contraerse la obligacién, salvo que se
trate de cuentas mercantiles, bancarias o similares». Del texto se desprenden las
siguientes situaciones®
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1. Se ratifica, con la debida precisién gramatical, que sera nula cualquier cldusula en
contrario, por ser norma de orden publico.

2. Se exceptla de sus alcances a las cuentas mercantiles, bancarias o similares, es decir,
los casos regulados por el Cédigo de Comercio en materia de cuentas mercantiles, por la
legislacién bancaria en materia de sus operaciones y, de otras cuentas similares propias
de entidades especificas, como cooperativas de ahorro y crédito y otras reguladas por ley
especial®*.

3. Deja abierta la posibilidad de pactar validamente a posteriori.

4. Al no referirse sino a «cuentas» y no otras operaciones (como sefalaba el Art. 19 de la

ley 2760), se deduce que estos casos corresponden a las operaciones rias,
mercantiles u otras cuyo registro se efectla en cuentas, de acuerdo a las de
contabilidad, en libros y registros especiales autorizados. %

5. Desaparece la usura. De otra parte, el Art. 1250 permite la capitali
asumida la obligacidon, al establecer que «es valido el convenio s
intereses, celebrado por escrito después de contraida la obligacié
menos de un afio de atraso en el pago de los intereses». E

e a&'después de
italizacién de

re que medie no
, el texto cubre lo

siguiente: §
0
1. La validez posterior a que se haya contraido la obliga@
2. La exigencia de una evidencia escrita®, sin la cu& valido do.
3. La existencia de la mora en el pago de los 'iEte @no menor de un afo.
4. La posibilidad, para las partes, de p sivas r.% ciones teniendo en cuenta
el plazo®®. %
10.3 Los intereses devengado@%

ce analisis\\]
retribucidén. En el caso d bligacion netarias la retribucion es el interés por razén
de haber cedido al d "{} suma WEro o bienes consumibles. Esta retribucién que
1 el inicio del plazo y hasta su vencimiento es el

interés compensatQfi o de esta accién de devengar, se produce una
cantidad a la clia\ se antidad o suma devengada.

ene un término de duracion en el tiempo, cuyos limites son dos: uno es el
ento en que se materializa la entrega del dinero®’ (obligacién principal);
dos, el , al vencimiento del plazo establecido. Desde el inicio, el acreedor adquiere el
derecho a la retribucion a medida que va pasando el tiempo bajo la forma de interés, el
gque resulta como consecuencia del devengue: una suma o cantidad de dinero: el interés
gue se acumulara al monto de la deuda principal*.

Este concepto del devengue es aplicable también al caso del interés moratorio computable
desde que el deudor resulta moroso hasta que lo paga.

11. Politicas en materia de tasa de interés
«El interés es un instrumento fundamental de la politica monetaria. A través de los

cambios de interés (redescuentos, descuento, préstamos con garantias reales, etc.) los
Bancos Centrales influyen sobre la expansion del crédito y dinero bancario; también,
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dentro de ciertos limites, pueden operar sobre la inflacién y la deflacién, movilizar el
ahorro ocioso y determinar ciertos niveles de inversion (Egidi Belli, cit., p. 209).

* El Art. 120 de la Ley 26702 dispone que «Las deudas de las empresas de los sistemas
financieros y de seguros en liquidacion, solo devengan intereses legales. Su pago sdlo
tiene lugar una vez que sea cancelado el principal de las obligaciones».

Las politicas se pueden materializar en tres modelos:

1. La libertad absoluta, compatible con un régimen de mercado libre y competitivo.
Implica ausencia del Estado: la libre oferta y demanda en el mercado del dinero

determinan el precio de éste.
[J

Sérvancia

2. En el otro extremo, la determinacién por el Estado, a través de normas d
Central, de las tasas referidas a operaciones activas y pasivas®®, cuya <
acarrea sanciones.

Bajo esta politica, por ejemplo, la Constitucion de 1933, promulgad% | gobierno de
Sanchez Cerro, estipulaba en su Art. 28, que: «La ley establece | iQterés maximo por
los préstamos de dinero. Es nulo todo pacto en contrari Ah penados los que
contravengan a este precepto». Esta norma reflejaba | preocupacion en ese
entonces por el costo del dinero. ) §

Ninguna empresa puede exceder las tasas establecid respon @ad.
«Estas restricciones en materia de interés sgr\ % 'cidas %mpo inmemorial»,
sefiala Nussbaum (234)%°. E

3. Como régimen intermedio, sefiala aS0S COMY

EE.UU. (Fed), que fija la tasa de intgres_{fusa interban en base a la cual se alinean
las tasas a aplicar por las empr imancieras- tr0 ejemplo es el Banco Central
Europeo, que establece las tasa% erés a tr% e su Consejo de Gobierno*’, para
toda la zona monetaria comu se a es &jo0 se puede «abaratar» o «encarecer»
el precio del dinero con fin litica m 4

4. En el caso perua .\ érito Isposicion constitucional de 1933, el Banco

activas y del Sistema Financiero (Dec. Ley 7159) y sélo a
as part ey se sefialaban las tasas legales (Cddigos Civiles
\%@ pasando a un esquema de tratamiento diverso: a) las tasas

maximas -“ ereses conveneionales, sean compensatorios o moratorios, se fijan por
el Banc ‘\h
del C. ¢

(Art. 1243 del C.C); b) la tasa legal la establece este Banco (Art. 1244
este banco elabora las tablas de factores para aplicar el mecanismo del
ajuste automatico de deudas; d) para el caso de las tasas activas y pasivas aplicables por
las empresas financieras se establece la libertad para fijarlas (en la ley 26702, Art. 9,
primer parrafo), debiéndose observar los limites que para el caso excepcionalmente, y con
arreglo a su Ley Organica fije el banco*?; e) que las tasas maéaximas de interés
convencional sean compensatorio o moratorio, no son de aplicacion a la actividad de
intermediacion financiera (Art. 9 de la ley 26702, 2° parrafo); f) que la capitalizacion de
intereses es permitida para el caso de cuentas bancarias, mercantiles y similares (Art.
1249 del C.C. vigente); y para casos no incluidos dentro de estos concep-tos, se pueden
capitalizar, no al inicio, sino cuando medie no menos de un afio de atraso en el pago de
intereses (articulos 1249 y 1250 del C. Q).

Entre las grandes preguntas relacionadas con las politicas en materia del precio del dinero,

se encuentran las siguientes: ¢deben fijarse las tasas de interés libremente, o debe
establecerlas el Es-tado?, équé criterios se deben tener en cuenta?, écdmo compatibilizar
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el aspecto econdmico: rentabilidad, con lo social y luego trasuntarlos en normas
especificas?, épor qué el Estado se preocupa por proteger y fomentar el ahorro?, écudl es
la parte mas débil en una operacién crediticia?, épor qué razon deben definirse tasas
maximas?, écomo enfrentar la usura?, épor qué en nuestro pais las tasas activas exceden
largamente la tasa de inflacién, mientras que las pasivas se acercan a ella?

12. Los intereses y las tasas de interés en la intermediacion financiera
12.1 Intereses

Son relevantes los denominados simple y compuesto.

a) Interés simple. Es el generado por una cantidad de dinero a un tiempo determi oya
una tasa de interés también establecida: se trata de un interés referido al ca cial,
es decir, no se adiciona a él. Sus componentes basicos son: el capital, el ti a tasa
aplicable.

b) Interés compuesto. Cuando se agrega el interés generado en c@odo al capital
inicial y se calcula el interés sobre el monto acumulado (capi inigial mas intereses
vencidos)®.

12.2 Clases de tasas 0@
S

En lo referente a las «tasas», o tipos de interés, éstas
a. Activas y pasivas. Las primeras son las que los.itke
dinero que prestan, las segundas se refieren %

depdsitos que reciben.
Usualmente los depdsitos son remuner una tasa
los créditos. La diferencia entre ambas consti

o utilidad financiera.

Entonces, cuando el que depo 'cibeé@e;nterés, se configura una ganancia o

ata de un costo (el costo de captacién).

P. ej., se paga 6% al an s deposi € cobra un 15% anual por los créditos. La
diferencia: nueve puntos\p entuale@@uran esta utilidad financiera.

b. Tasa nomina . E inal (o tasa ofertada) cuando el tipo lleva la tasa de
inflacién esp ntonces,?%t tasa es del 10% al ano, un nuevo sol se podra
intercambi . 1,10 en el uro. En términos nominales he ganado S/. 0,10; o sea

Es real ndo a la tasa nominal se deduce la tasa de inflacidn esperada. En el ejemplo
anterior, si el nivel de precios sube en igual porcentaje a la tasa de interés nominal 10%,
entonces tendremos una tasa de interés real igual a «cero». Esta tasa se ajusta teniendo
en consideracion los incrementos del nivel de precios. Su expresion es la siguiente:*

* Mankiw, Gregory (1998) Principios de economia, Cap. 23, pp. 461 a 463.
McGraw-Hill, Madrid.

Tasa de interés real = tasa de interés nominal
tasa de inflacion estimada

En una hipdtesis de no inflacion (o sea, cero) la tasa nominal es igual a la tasa real. Pero
como la inflacion reduce la capacidad adquisitiva del dinero, del ejemplo anterior, con el
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S/. 1,10 compraremos la misma cantidad de bienes y servicios en el futuro que la que
adquirimos hoy con un nuevo sol. Situacién que es mas significativa cuando las tasas de
inflacién son elevadas.

Finalmente, se debe mencionar que las tasas ofrecidas, o anunciadas, por las empresas de
intermediacion financiera son las tasas nominales, pero tanto el prestatario como el
deposi-tante tienen en consideracion estas diferencias. Esto por cuanto a ambos les
interesa conocer el costo real y la rentabilidad real, respectivamente.

c. Tasa fija y tasa variable. Fija es cuando se establece desde el inicio y para todo el
periodo de la operacidn. Se sustenta en la estabilidad del nivel general de los precios.

Es variable porque, si bien se define desde el principio, se determina un mecanismo de
ajuste en funcién de la variacion de los precios, aplicable en cada periodo en que ivide
el plazo de la operacién (p. €j., semestral, mensual) %
\.

'orme se
s \F

sas se iran
que se van

d. Tasa al rebatir. La que se aplica sobre el saldo del principal; o sea,
amortiza (pagos parciales), el monto del capital va tornandose menor §
aplicando sobre una base mas reducida. Usualmente en los c@
cancelando en base a cuotas periddicas. %

financieras se conceden entre si, los llamados présta rbancarios. Por ejemplo,
cuando una de ellas requiere de fondos liquidos y los a otra gue tiene exceso de
ellos. Se trata de operaciones de cortisimo plazo. Ekbanso que | ibe aumenta sus

fondos disponibles y en contrapartida, por el mi phto, sus iones; el que lo
otorga significa una reduccion de sus fon onibles

paralelamente, un
incremento en cuentas por cobrar.
{ '.\ acioén de liquidez entre las
t

una
es asas que se cobran o se

aeiones activas y pasivas. Es usual, por
bancos ofrezcan variedad de tipos de
s comerciales, créditos para pymes, para
mporales: hasta 30 dias, de 31 a 90 dias, de

e. Tasa interbancaria. Es aquella tasa pasiva promedio §§empresas bancarias y

Constituye un mecanismo importante,
empresas del sistema y, ademas, infl
pagan en determinadas plazas**.

f. Tasas en funcién de plazo Iib ble a la
ejemplo en nuestro pais,
interés: en colocacione

91 a 180 dias, de

En todos Io@ 0s crite icables para determinar la tasa de interés en las
operacione son dos: une el «tiempo», el otro el «riesgo» y el deudor. En otras
palabra % lazo es mas corto, el riesgo serd menor, por tanto, menor la tasa de
interés% jceversa. En cuanto a los depodsitos, usualmente no se paga interés por

depdsito la vista (o a la demanda); pero en funcion directa del tiempo de permanencia
los entes financieros pagan una mayor tasa de interés (depdsitos a plazo).

g. Tasa en razon del tipo de operaciones. Se aplican a cada una de las operaciones
especificas, que se presentaron agrupadas bajo los conceptos que vimos en «f» anterior.
Asi, se aprecian tasas diferentes, tratdndose de «avances en cuenta corriente»,
«sobregiros», «descuentos» y «préstamos».

h. Tasas en funcidén de la moneda: Son las aplicables a opera-ciones en moneda nacional y
en moneda extranjera.

Cuando se anuncian estas tasas se les combina con el plazo. Asi cada intermediario
determina sus propias tasas que no coinciden con las restantes. Esta dispersion, que esta
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relacionada directamente con el niUmero de empresas financieras existentes, se explica
por cuanto cada entidad tiene en cuenta una serie de factores tales como:

1. El nivel que alcanzan las tasas de interés en el mercado.
2. La competencia entre las empresas por captar fondos.
3. El costo de los recursos a prestar.

4. Los costos propios de la institucion (personal, la imputacion referida a la cartera
pesada, otros gastos administrativos que se cargan bajo el criterio de proporcionalidad).

5. El riesgo crediticio, es decir, el posible incumplimiento (default) de los prestat@%

6. La utilidad esperada. %
7. La competencia basada en diferenciar productos y servicios financier

Estos elementos influyen tanto en el nivel de las tasas en {empo, como en sus
variaciones.

12.3 Tasas nhominales externas comunes en nuestro a

a) Prime Rate. O tasa preferencial aplicada sobre &nes de @o en la plaza de
Nueva York. % %

b) London Interbank Offered Rate (Libor). Ta @s una rencial aplicada en la
plaza de Londres para operaciones interba - tasa of] as 11 horas).

12.4 Tasa aplicable sobre los S que ¢ ven los encajes adicionales o

c) Tokio Interbank Offered Rate (Tibor) T3 prefergc@ rtada en la plaza de Tokio®.

marginales

En el Art. 162, in fine

y 2607§%‘ pula que cuando por razones de politica

monetaria el Banco estable es adicionales o marginales, el ente emisor
estd facultado para-recenocer inter@D & tasa que determine su Directorio?®.

En una nor \ ' D . N° 637), se establecia que para estos casos, el
Banco Cen medio referida a depodsitos en la plaza de Lima. Esta

onetaria era similar a la que ellos pagaban por los depdsitos que recibian,
e las convertia en rentistas.

13. La libertad establecida en la Ley de Bancos

Como ya se ha sefalado, Art. 9 de la Ley 26702, las empresas pueden fijar libremente las
tasas de interés para sus operaciones activas y pasivas (y comisiones y gastos por sus
servicios). Esta disposicion es congruente con lo que sefiala el Art. 2 de la acotada al
establecer como uno de los objetivos fundamentales «promover el funcionamiento
competitivo»; compatible también con la exclusién de los alcances del Art. 1243 (primera
parte) del C.C. vigente®’.

Bajo la facultad que la ley les confiere, las empresas pueden fijar aun sus tasas de

acuerdo a los costos de captacion, costos administrativos, el riesgo, el tiempo, la
competencia, etc. La ley al sefialar: «pueden» y no «deben», deja a la decisién de las
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empresas hacerlo, no como ocurria con las normas derogadas, las cuales sefialaban las
tasas a que se sujetaban obligatoriamente estas entidades.

Pero la norma bajo comento también indica que «excepcio-nalmente» el Banco Central
fijard las tasas. Excepcional es lo que «ocurre rara vez»*®, de manera extraordinaria.
Entonces se puede interpretar en el sentido que en épocas de estabilidad de precios como
la presente no se requiere la intervencion, y que ello se presentara cuando las condiciones
de la economia asi lo requieran: p. ej., en casos de perturbaciones monetarias que
excedan de limites estimados razonables, o en el caso de una recesion, cuando para
activar la economia se disponga, entre otras medidas, la reduccion de las tasas de interés
a fin de reducir el costo del dinero, e inducir al incremento de la demanda de dinero, o
viceversa®.

14.Publicidad de las tasas y de las comisiones %%
(Art. 9 in fine) %@

Esta norma dispone que las tasas de interés, comisiones y demas

empresas del sistema financiero, deberan ser puestas en conogipi del publico, de

acuerdo con las disposiciones que establezca la Superintende ta medida persigue
r

un objetivo importante: la debida, oportuna y permanente i Nagion para los clientes, a
fin de eliminar la llamada «asimetria en la informaciéns oficit de informacion» que
torna opaco al mercado de dinero, y, por otra parte, pe@m al cliente elegir la empresa
que estime adecuada a sus intereses. Finalment€op ite di ir claramente el
componente basico (la tasa) como costo direct ero, y | s conceptos que

definen el costo de cada tipo de operacién’. @D
ar diariap Ia Superintendencia las

Ademas, las empresas estan obligadas a i
tasas que tienen, en el caso de las
publican diariamente en los medios e
con la economia.

ferencial. Estas tablas se

uno de sus objetivos basicd este do gue recogid las denuncias presentadas
~que entr Cctores con mayor cantidad de denuncias se
de lai facion financiera, el sector comercio, luego el
, apr% ublicd otro trabajo referido a la publicidad que
i ditos de consumo, o de naturaleza hipotecaria, y

las tasas activas, sino también los costos vinculados
a las operadones, de esta naturaleza. Indecopi, al determinar esta obligacion, genera una
infraccidrCsan

En marzo de 2000, Indecopi%@un inf@e rido a la proteccion del consumidor,

encontraban, en ese
de servicios®!. Pos

referente a la tasa de interés y el otro, indisoluble, el costo de la operacidn

gue incltye el interés, gastos, comisiones.
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ANEXOS

I: Regulacion sobre interés en otras normas vinculadas

Nos referimos a la Ley de Titulos Valores (Titulo Tercero de la Seccién Tercera de las
Cladusulas Especiales), el Codigo Tributario (Decreto Supremo N° 135-99-BF de
19.08.1999), Texto Unico Ordenado) y el Codigo Penal.

a) En la Ley de Titulos Valores, en el Art. 51, se trata de las clausulas sobre pagos de
intereses compensatorios y moratorios y reajustes®:

b) En el Cddigo Tributario: %

1. El Art. 28 determina los componentes de la deuda tributaria que en senti cto es
una obligacién monetaria ab initio: Tributo + multas + intereses®?

no podra exceder del 10% por encima de la tasa activa del me
(TAMN) que publique la Superintendencia el Gltimo dia habil de

3. En el caso de moneda extranjera, la TIM no podra ex un doceavo del 10% por
esta moneda que publique

encima de la tasa activa anual (TAME) para las operaci
la Superintendencia el Gltimo dia habil del mes anterig

4. Con relacion a los tributos administrados por¢sa

tributos administrados por otros drganos, | M
Finanzas, por Resolucion Suprema. §
5. En el supuesto referido a mu ;nterés o0 sefalado en el Art. 181:

Itas)
«Actualizacion de deudas sin -q erés diario mencionado en el

articulo 33.
mputacio Q@-’ 0, ésta se hara de la manera siguiente:
» interés@ rio y luego al tributo o multa.

. Senala que la reparacion civil se determina
02y)y que esta reparacion comprende, ademas de la

6. De otra parte, en mater'

. ) N
en primer lugar, si lo hu A
N

c) En el Cddigo
conjuntamente ¢0
restitucion d
imposible,

&mnizacion deVos dafios y perjuicios (Art. 93).

Finalm% mite a las disposiciones pertinentes del Cddigo Civil, a efectos del principio
de supletoriedad®® a que alude este Cédigo.

II: Codigo Civil de 1984

Pago de Intereses®®

Articulo 1242°. El interés es compensatorio cuando constituye la contraprestacion por el
uso del dinero o de cualquier otro bien. Es moratorio cuando tiene por finalidad indemnizar

la mora en el pago.

Articulo 1243°. La tasa maxima del interés convencional compensatorio o moratorio, es
fijada por el Banco Central de Reserva del Peru.
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Cualquier exceso sobre la tasa maxima da lugar a la devolucion o a la imputacion al
capital, a voluntad del deudor.

Articulo 1244°, La tasa del interés legal es fijada por el Banco Central de Reserva del
Peru.

Articulo 1245°, Cuando deba pagarse interés, sin haberse fijado la tasa, el deudor debe
abonar el interés legal.

Articulo 1246°. Si no se ha convenido el interés moratorio, el deudor sélo esta obligado
a pagar por causa de mora el interés compensatorio pactado y, en su defecto, el interés
legal.

Articulo 1247°. En la obligacién no pecuniaria, el interés se fija de acuerdo %que
tengan los bienes materia de la obligacion en la plaza donde deba pagarse a uiente
del vencimiento, o con el que determinen los peritos si el bien ha perecide nomento de
hacerse la evaluacién.

Articulo 1248°. Cuando la obligacidn consiste en titulos valore rés es igual a la
renta que devenguen o a falta de ella, al interés legal. En est caso, se determina
el valor de los titulos de acuerdo con su cotizacion en la bolsa. 0} su defecto, por la que
tengan en la plaza al dia siguiente de su vencimiento. ¢ §

Articulo 1249°. No se puede pactar la capitaliz e inter al momento de
contraerse la obligacidn, salvo que se trate de cu Mefcantiles rias o similares.

Articulo 1250°. Es valido el convenio sob alizacigp\@@ \htereses celebrado por
escrito después de contraida la obligacio pre que i8N0 menos de un afo de
atraso en el pago de intereses. %

III: Intereses en el Codigo Pr¢

a). Pago de la multa. Si |
devenga intereses Iegale@ ~423).

e
X

} e el pr agar sea parcialmente pagado en armadas, o en
s, <8¢’ debera afiar, ademas, copia certificada de la norma legal
ermina el plazo, forma de plazo del saldo, los intereses reajustables

b). En materia d iacion. %OS recaudos que acompafian a la demanda, y

tratandose del

pertinente, §
period

arla, al regular los efectos de la terceria de derecho preferente, la norma (Art.
537) dice que admitida esta terceria, se suspende el pago al acreedor hasta que se adopte
decision definitiva sobre ella, salvo que el tercerista otorgue garantia suficiente a criterio
del juez, para responder por el capital, intereses, costas, costos y multas.

d) Pensién alimenticia. Sefiala el articulo 567 que esta pension genera intereses. En el
articulo 568 se regula la liquidacidén, una vez concluido el proceso, la que incluye los
intereses computados a partir del dia de la notificacién de la demanda.

El Art. 569, relacionado al caso de demanda infundada, dice que el demandante esta

obligado a devolver las cantidades recibidas, mas sus intereses legales segun dispone el
Art. 567.
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e) En el proceso cautelar, cuando se trata de garantizar una pretensién dineraria y el
afectado deposita el monto que fija la medida, esta suma se mantendra en garantia de la
pretensién y devengara el interés legal (Art. 628).

f). En el proceso ejecutivo relacionado con obligaciones de dar sumas de dinero. El articulo
697 regula el mandato ejecutivo expedido por el juez. Este mandato contendra una orden
de pago de lo adeudado, incluyendo intereses.

g). Remate; liquidacion del pago. Al disponer el pago al ejecutante, el juez ordena al
secretario de juzgado liquidar los intereses, costas y costos del proceso (Art. 746).

h). Consignacion de la prestacién. El 807 estipula en el numeral 1 que el pago en dinero
se realiza mediante la entrega de un certificado de depdsito expedido por el B? de la

Nacion. El dinero consignado devenga interés legal.

IV: Ley General de Sociedades @
a) Cobranza de los dividendos pasivos. El articulo 80 regula la c de los dividendos
pasivos. La sociedad puede, frente al accionista moroso, ar judicialmente el

cumplimiento de la obligaciéon o proceder a la enajenaciornnd S acciones. En ambos
casos la sociedad cobra en su beneficio, los gastos, int moratorios y los dafios y
perjuicios causados por la mora. &

b) Emisidon de obligaciones. El articulo 308 deter ‘ la emisi @ hara constar en
una escritura publica. El contenido exigido in umeral 3

alor normal de las
obligaciones, sus intereses, vencimientos, d@ So pri

2 hubiera y el modo y
lugar de pago.

Ademas, cuando norma representacj n s oblig que pueden serlo por titulos,

certificados, anotaciones en cuent forma y permita (Art. 313), establece

que el titulo o certificado debe entre 0 valor nominal de cada obligacién
o Y

que representa, su venC|m|e Iu p go y régimen de intereses que les es

aplicable. &‘
c) Disolucién. El Art guIa Ia@ es de las liquidaciones. Una de las tareas
- - 2 o

basicas del I|qu|da umeral 7, «exigir el pago de los créditos y de
los dividendos p

y satisf réditos y obligaciones frente a terceros.
V: El ca lado por la Ley 28192 de 19.03.04
Esta no establece el procedimiento a seguir luego de producida la nulidad del contrato
de aplicacion con una AFP. El articulo se refiere a intereses, multas y moras. Define que
ningun tipo de multa, intereses u otros conceptos de caracter moratorio, compensatorio o
de cualquier otra indole o denominacion sera aplicable al afiliado.
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REFERENCIAS % %@

1 Robertson, Denis Sir, en dos trabajos: M|s es y la 8§ 2/interés, y en Ensayos
en teoria monetaria, decia que el interés u base er bk’ factores: la preferencia
temporal de las personas; la productlv glnal dg ; la oferta del dinero; y la
preferencia por la liquidez.

2 Due, Jhon F. (1967) Analisi m|co C ap I, La teoria del interés, p. 429.
Eudeba, Buenos Aires.

3 Esta es la teoria que ;Io Boh Q en su obra Capital e interés. La teoria
positiva del capital.
tuo eg&@ 1648, define dos clases de préstamo: en dinero o

5 B6hmy (cit., por Egidi Belli, op. cit., p. 207) fue uno de los economistas que
sefiald interés «parece que constituye una produccion natural del capital», opinidn
equipar, a la de Ferrero.

6 Oertman, P. Introduccion al derecho civil, pp. 162-164. Ed. Fabor. Cit. por Cabanellas,
cit., p. 708.

7 Vid. La Cruz Berdejo, et. alt., cit., N° 68, p. 116.
8 Capital e interés. La teoria positiva del capital.
9 Ver «Apuntes», Funciones del dinero.

10 Due, Jhon F., Analisis, cit., Cap. XVII, pp. 432-467.
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11 En Egidi Belli, cit., p. 207, ver las criticas a esta teoria. En el caso de mora, se
agregaran los intereses moratorios.

12 En el caso de incumplimiento, se aseguran los intereses moratorios.
13 En el caso de préstamos de uso. Vid. C.C. Mutuo, Art. 1648.

14 Este mercado es de corto plazo. Se usa el término «mercado de capitales» para el
largo plazo.

15 Ver el anexo V, Determinacion de la tasa de interés.

16 Cap. Segundo, Tit. Segundo, Seccién Segunda, Libro VI (arts. 1242 a 1250). %

17 Esta distincion la encontramos bien precisada en el contrato que adoptg b rmas:
mutuo dinerario, y mutuo de uso. Vid. infra N© 8. %

Nota: Véase el Art. 51 (5.1) de la L. de T.V. que permite incluir com§ @ la especial en
los titulos independientemente de su naturaleza, la determinaci de tasas de interés
compensatorio y moratorio, o en su defecto del interés legal.

)

18 Cap. II, N° 7 Inejecucién de obligaciones. La mora. ¢ &

19 Rentable es lo que produce renta. %

20 En el caso de la bolsa, se debe sefialar que @& » U, en es entos, sélo existe

una, la de Lima. La norma relacionada es elge Ley del Mercado de

Capitales.
21 Vid. Ley de Titulos Valores, Art. \\5

e
22 Decreto Ley 26123. @
23 Decreto Ley 26702, Art.@ infra N9 @

24 Vid. Ostterling Pa y Castil , M. Tratado de las obligaciones. Tomo V, p.
320. Fondo EditorigiR i

25 Existe un j egal Iab égulado a partir de diciembre de 2003. Se trata del
interés qu onda pagar per adeudos de caracter laboral nominal. La norma sefiala
que es 2s legal fijado por el Banco Central de Reserva del Perd. (Decreto Ley
25920 712.2003).

26 Brealey, R. y Myers, S. (1994) Principio de finanzas corporativas, McGraw-Hill, ed.
Madrid, p. 43.

27 Brealey R. y Myers S. Op. cit., p. 42.

28 Véase también Planiol, Marcelo y Ripert, Jorge (1945) Tratado practico de derecho civil
francés. T. VII, Las obligaciones (2° parte, pp. 198 a 297).

29 Nussbaum (234 y 55) nos refiere que el anatocismo fue prohibido, llevando a

sanciones pecuniarias y privacion de libertad si se repetia y el deudor repetia contra el
acreedor el exceso que configuraba la usura.
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30 Un capital de S/. 10, eso a una tasa de interés del 10% capitalizable anualmente se
duplica en el término de 10 afos.

31 Existe jurisprudencia antigua, pero importante, que reza asi: «para que proceda la
capitalizacion de intereses se requiere que exista convenio escrito. No es legal que al
liquidar la deuda, parcialmente, se carguen intereses de intereses basandose Unicamente
en los libros comerciales del acreedor» (Anales Judiciales. 1908, p. 524.)

32 Cit. por Guzman Ferrer. C. Civil.

33 El Decreto Ley 25920 prohibe la capitalizacién del interés legal laboral.

34 Este es el criterio general de la doctrina. Las leyes responden a éste. Se tr e las
empresas reguladas por la ley 26702, por las leyes del Mercado de Capit tras
similares.

35 Un caso especial es el referido a los créditos hipotecarios otorgadd | ex Banco
Central Hipotecario del Peru. La Ley Organica de esta institucion bancav facultaba pero
sujeta a una condicion: «que el Banco Central Hipotecario recab ewpa autorizacion del
Banco Central de Reserva del Perd (Art. 25° del Decreto Legi N° 204) (Véase el

caso BCH). q
Otro caso fue el referido a la ex financiera Peruinvesz%( cto era factible, de comdn
a publica cuando
atos no estaban
Civil de Lima, Exp.
s compensatorios y
ble, fijada por el BCR,
> Expedidayarya Sexta Sala Civil).

las garantias eran hipotecarias o pecuniarias; ca$
perfeccionados (véase Peruinvest contra inmobiti
716, fallado en el sentido que «La liqui
moratorios deberan calcularse con la ta
constituyéndose ejecutoria la Resolucid

36 La ley de la usura cayo en d norma adigo Penal (Art. 214) no se aplica
S

por las razones anotadas. Véase dencia: nal R «C» Exp. 1228-98, en Jurpe

Gaceta, I, 469. @
37 O de los bienes con iRles en el r@é@.;e uso. Nota: se devengan salarios, costos,

38Y, también, I ) i
39 Véasa@ m (a partir \de p. 234), La evolucion histérica sobre las politicas

referidaz ses.
40 Véas uropean Central Bank, http://ecb.int

41 Articulo 24; que establece, entre las atribuciones del directorio, la de fijar las tasas de
interés para operaciones efectuadas por los agentes econdmicos, con exclusion de las
entidades del Sistema Financiero.

Articulo 51; seglin el cual establece, de conformidad con el Cddigo Civil, las tasas
maximas de interés compensatorio, monetario y legal, para las operaciones ajenas al
sistema financiero. Las mencionadas tasas, asi como el indice de reajustes de deudas y las
tasas de interés para las obligaciones sujetas a este sistema, deben guardar relacion con
las tasas de interés prevalecientes en las entidades del sistema financiero.

42 Articulo 52. El Banco propicia que las tasas de interés de las operaciones del sistema
financiero sean determinadas por la libre competencia, dentro de las tasas maximas que
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fije para ello un ejercicio de sus atribuciones. Excepcionalmente, el Banco tiene la facultad
de fijar tasas de interés maximas y minimas con el proposito de regular el mercado
financiero.

43 Véase supra «Anatocismo».

44 En el N° 12.3 mas adelante se definen las tasas interbancarias a nivel internacional.

45 Otras tasas de similar naturaleza a estas tres: Bibor en la plaza de Bahrein; Sibor en
Singapur, Kibor en Kuwait y Mibor en Madrid.

46 Igual politica fue aplicada por el Dec. Leg. 770.

47 Como antecedentes, los articulos 14 del Decreto Legislativo 637, de 25.04. % del
Decreto Legislativo 770, de 11.03.93.

48 DRAE, t.II. p. 617. @%

49 El término excepcionalmente aparece en el Decreto Leglslatlvo@ wt. 17).
50 Ver resoluciones N° 118 y 119, S.B.S de 2003.

51 Resolucion N° 015- 2000- INDECOPI-DIR. (13.03. 01@
52 Circulares 118 y 119.

53 Los intereses son: moratorio por pago e
interés por aplazamiento y/o fraCC|onam|e

54 Ver Cédigo Civil 1984, Titulo Prelipi

55 Titulo II, Seccion Segunda Li as obli
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«Si la naturaleza hace los metales, el rey
hace la moneda»

Bodin

(Cit. por Barré, t. II, p. 270)

«La Republica del Ecuador abdica de su
soberania monetaria: subroga al sucre con el
dolar de los EE.UU.»

(09.01.2000)
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1. Sumario. 2. La soberania monetaria. 3. El sistema
monetario y su estructura. 3.1 El patron monetario: A.
Sistemas de patron monetario metalico, a). Patron oro o
patrén plata (monometdlico). b). Patron bimetéalico, B).
Sistemas de patron monetario fiduciario: a). Elementos que
caracterizan este sistema, b). Unidades de cuenta con
aplicacion supranacional, c). Algunos ejemplos que confirman
que se trata de algo ideal, abstracto y arbitrario. 3.2 Dinero y
sus formas: a) Dinero metdlico, b) Billetes, c) Dinero
bancario. 3.3 Elementos normativos. 3.4 Las instituciones:
a). El Banco Central, b). Las casas de Moneda o el Tesoro, c).
Los bancos. 4. La emision de dinero. 5. El vinculo o respaldo.
6. Las relaciones intertemporales e intervalutarias a) Relacion
intertemporal. b). La relacion de la nueva «unidad» con el
dinero. 7. Determinar el curso legal y el curso forzoso: a).
Curso legal (legal tender), b). Curso forzoso. 8. Definir las
formas del dinero real y sus caracteristicas. 9. La relacidon
entre la unidad de cuenta y el dinero en circulacién. 10.
Relaciones con el exterior: comercio y finanzas, contratos en
moneda extranjera, etc. 11. La flotacion sucia. 12. La
dinamica del sistema monetario. 13. Las normas de
naturaleza penal para evitar la falsificacion y/o adulteracion y
otras infracciones. 14. La politica monetaria. 15. La
estabilidad monetaria, deber ineludible del Soberano.
q Anexos. Bibliografia.
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1. Sumario

El Estado posee en materia monetaria «soberania» que se entiende como la capacidad
exclusiva que le corresponde en esta materia. Esta atribucion viene desde mucho tiempo
atras, cuando, por €j., en las monedas metalicas aparece la «efigie» del sefior o soberano
(como los luises, el soberano, los carlos, etc.). Con el paso del tiempo, se fueron
ordenando los temas relacionados con él: la emision, disefio, la asignacion del valor
(poder de compra), el curso legal, la capacidad liberatoria, la circulaciéon en la comunidad
de pagos, las relaciones con el exterior, etc. En la actualidad, a nivel de cada pais, existe
un sistema fiduciario de curso legal e inconvertible, pero también sistemas
supranacionales: el sistema monetario internacional (con el FMI al centro), los
relacionados con procesos de integracién (el euro), o el caso del Ecuador, éste que
representa la soberania del délar estadounidense en un pais diferente.

En este capitulo orientado basicamente por Barré, Egidi Belli, Moll y
analizaradn los temas relacionados con el papel que le corresponde a
materia monetaria, definiendo el sistema, emitiendo el dinero, fijando <‘ﬁ‘$‘= asi como
el deber fundamental inherente: preservar la estabilidad monetaria & dctor basico de
la estabilidad econdmica y, también, juridica.

En paralelo, se iran presentando los puntos bajo exam cionados con el caso
peruano. De esta manera el lector obtendra un mejor, m to y productivo resultado
de este capitulo. Se acompafa una relacién bibliografi gal basica para ampliar el
estudio.

2. La soberania monetaria @

Soberano es aquel «Que ejerce o posee |
Estado. Soberania es «la calidad de s
mandar, prohibir, y reprimir» 2.

En materia monetaria, significa @ Estado tmo autoridad suprema, el poder

monetario, por tanto la capaci erente andar, de prohibir y de reprimir en todo
lo relacionado con el dine o] sostt% sbaum (cit., p. 44). «... Hoy en dia la

acufiacion de moneda iderad rerrogativa exclusiva inherente al poder
supremo del Estado» inero metalico, pero la afirmacion es valida
para el caso del p entando este concepto, Louis Bodin decia «si la
naturaleza hace la moneda» (Barré, t. II, p. 270).

Derivan de ania monetari® dos conceptos: «el braceaje» y el «seigniorage».

Braceéj%l brazo) «En las casas de moneda, trabajo y labor de ellas»>. Este término
se vinculacon el «derecho de braceaje»: «Exceso de valor nominal de la moneda sobre el
intrinseco, en que se beneficiaba el Estado para indemnizar los gastos de acufiacion»®.

Seigniorage: (del sefior) «Derecho que pertenecia al principe o soberano en las casas de
moneda, por razén de la fabrica de ella»®. Para Miller y Pulsinelli (p. 615): «Proceso
mediante el cual los gobiernos logran una ganancia asignando a la moneda un valor
nominal superior a su valor inherente de mercado». El sefioreaje resulté siempre un
negocio basado en que el Estado es un monopolista que obtiene significativas ganancias
derivadas de esa posicion, pero, también, debido a que constituye un recurso financiero
importante; a decir de Nussbaum (p. 45), permitia superar los problemas financieros que
tenian los soberanos.

En el Perq, por ejemplo, la ley de 14.12.1901, que creo la libra peruana de oro, determind
(Art. 5) que soélo el Estado podia acufiar moneda; la Ley 6746, que establecio el sol-oro,
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en su articulo 6 establecia que el Poder Ejecutivo fijara el derecho que debera abonarse
por la acufiacion; y finalmente, en febrero de 1930, se promulgd la Ley N° 6746, que cred
el «Sol de Oro», restableciendo el patrén oro no acufiado, el Gobierno aproveché la
circunstancia para financiar sus gastos mediante: a) un crédito de los bancos comerciales,
con apoyo del Banco Central y b) un financiamiento a través del sefioreaje, que se lograria
a su vez del «reestablecimiento» del patrén oro, pero a un menor valor en oro de la
moneda. Las utilidades provenientes del cambio de valuacién constituirian ingreso fiscal»®.
En efecto, esta ley que establecid la equivalencia de diez soles de oro=una libra peruana,
redujo el contenido legal de oro fino de la libra peruana en 18% y establecié un régimen
de tipo de cambio de US$ 4.00 por la libra peruana. El nuevo contenido de oro de la libra
peruana era de 6,02 gramos de oro (la anterior equivalencia era de 7,32 gramos) o US$
4.00 por libra peruana’.

Como se ha mencionado, la soberania monetaria configura un <<monopoI|o>> pri que
lo ejerce a través de la Banca Central (llamado por esta razén ente e -; n los
procesos de integracion econdmica la soberania es supranacional. El ¢ s~ euro es
ejercido por el Banco Central Europeo, pero en coordinacién con los .- entrales de
cada uno de los paises adheridos al Tratado de Maastricht®.

En los sistemas federales la soberania radica en el Estado o c eral. En EE.UU., p.
ej., existen doce Bancos de la Reserva Federal (BRF) y ura ] de gobernadores (la
denominada FED) estd radicada en el distrito de Colu os doce BRF emiten los
billetes, los cuales circulan en todos los Estados de la U curso legal y forzoso, pero
estas emisiones son coordinadas con la FED, a fin de% r la of onetaria.

3. El sistema monetario y su estructura @

Lo podemos definir como «el conjunto de g . ytos repr

e Q adds por la base, el patron,
8 > rmas monetarias y por las

instituciones», o sea, elementos S ~ Iegal a\nstitucionales, los cuales estan
ordenados de manera coherente i 0 2%‘@ un objetivo o finalidad comun:
contribuir, como medio de fina nto de I omia, dotandola de los recursos

rde co necesidades de la actividad econdmica,

monetarios (dinero) en canti
. portuniueridas, garantizando asi la fluidez que

El sistema mone cada comunldad economica, independientemente
considerado, tie Ciayv ntro de un territorio determinado. Por ejemplo, en
el sistema m eruano biano, el de la union europea, el sistema monetario

)

©

de Estados

La es consiste en la forma como los elementos del conjunto (sistema) estan
ordena y entrelazados entre si; y este enlazamiento configura una serie de
interrelaciones que regula al propio sistema, y en su relacion con el exterior. Como ocurre
en todos los sistemas, el andlisis estructural del sistema monetario exige: a) definir los
elementos, b) la descripcidon de cada uno de ellos, c) examen de las relaciones y
proporciones.

3.1 El patréon monetario
Segun Bernard y Colli (p. 952), es el «valor o materia convencionalmente adoptados como
base del sistema monetario de uno o varios paises y que sirve de referencia para definir

los demas tipos de monedas y especialmente las unidades monetariass».

La historia nos muestra secuencialmente: a) un «patron monetario mercancia», b) luego
los sistemas con «patrones monetarios metalicos» (oro; plata, oro y plata), y c) los
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«sistemas de patrédn monetario fiduciario», es decir, patrones no metalicos'®. En los casos
a) y b) se elegia una «mercancia» (ganado, sal, conchas marinas, tabaco, etc.) o un
«metal». Ambos eran la base del sistema. Permitian, a la manera del «patréon gramo» o
«patron metro», conformar un tipo o unidad de medida. En el caso c), un valor, es decir,
un concepto o idea (abstracto, porque no tiene corporeidad) elegido de manera arbitraria.

éPor qué se determina un «patréon monetario»? Por la necesidad de «medir el valor de la
moneda con relacion a una unidad de medida fija» (Bernard y Colli, p. 952). Significa la
Unidad fija del patron, de un lado, y la moneda (billetes, monedas), del otro: «patrén
monetario nuevo sol», «patron metalico ddlar», «patron monetario euro», etc. Se incluye
dentro de este concepto la relacién de las monedas y los billetes con ese patron. A nivel
internacional, la relacion entre un patréon determinado y con un «patron monetario»,
aceptado generalmente (p. €j., el patron dolar o el patrén euro). %

En resumen, debido a esta capacidad que posee el patrén monetario, par rar el
valor del dinero en sus diferentes tipos o unidades monetarias, éste (el ;’como se
ha mencionado en el parrafo anterior, debe referenciarse necesariame él. Por ello
es que Nussbaum opina de manera precisa que «El sistema mone halla hoy dia

planeado y construido sobre la base de una unidad raC|onaImen b|da>> (p. 54), el
patron monetario fiduciario.

A. Sistemas de patron monetario metalico

En estos casos, el patrén es el <<meta|>> que se tom t|p evaluacion de la
moneda en un sistema monetario!. La caracterj d|st|n ste patron es el
metal precioso elegido que constituye la bas

historia monetaria nos refiere tres: sistema

(oro y plata).

os patr idi Belli, 145). La
etahco& ata) y uno bimetalico

El mas importante fue el «patrd SEE>, <<S|ste w hasado en la equivalencia establecida
por ley, a tipo fijo, entre u : ‘ antidad de oro de determinada calidad»
(id.). Esto significa que PR en oro que circulaba tenia un peso
determinado en contenida~gk . 5, asi, el vinculo entre la unidad monetaria,
lamada moneda patr } de valor que circulaba y el metal. La relacion

re el contenido de oro en esa pieza y el valor
cuando se emitian billetes'? en vez de monedas
erse permanentemente.

gue establecia la
del oro en el
acufadas. Esta

Barré (t ) nos dice que en este sistema: «La Unidad monetaria estaba definida por
un cie en oro; los particulares podian obtener, sin limitacién de alguna clase, oro a
cambio billetes'3; ademads, el oro podria ser libremente exportado e importado», v,

también, utilizado en otros fines. Por ejemplo, cuando los particulares llevaban el oro
como metal a la Casa de la Moneda, recibian monedas acufiadas (libertad para acufiar y
monetizar ilimitadamente); o cuando se entregaban monedas acufiadas y la casa
entregaba metal fisico, la Ceca procedia a la desmonetizacién (libre y absoluta
convertibilidad)*.

* Ejemplos de esta convertibilidad absoluta: a) el art. 69 de la ley de
14.12.1901; b) el art. 5° de la ley 6746 del 11.02.1930. (Ver. anexos IA y 1IB,
respectivamente).

Era usual en este sistema la circulacion de monedas acufiadas con otros metales, pero
s6lo como moneda menuda o fraccionaria. El patron plata se diferencia del anterior
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Unicamente por el metal. Pero por la naturaleza del metal y la inestabilidad en sus precios,
resultd un sistema débil y vulnerable. De alli la razén de su abandono.

b). Patron bimetalico

En este sistema existen dos patrones paralelos: el «patron oro» y el «patrén plata». La
acufiacion se guia por los principios monometalicos: libre acufiacion, libre exportacion del
metal, convertibilidad, poder libratorio absoluto de ambos. Lo peculiar era que «se
establecia» una relacién legal fija entre los valores del oro y la plata. «Si esta relacién
legal no existe, no hay mas que un sistema de patrones paralelos. Una misma mercancia
podra tener diversos precios en los diversos patrones, segun el metal» (Barré, cit., p. 27).

Este sistema, entonces, debido a su propia estructura, por las dificultad
relaciones entre los valores, debido a lo complejo de mantenerlos equilibrado
de la plata frente al oro, las variaciones en la produccién de estos metale évidente
salida del oro de los paises debido a su mayor valor, llevd al abandg et sistema
bimetalico. Se aplica la Ley de Sir Thomas Gresham: «La moneda @ smplaza a la
buena» (cit., id). Inglaterra inicia el camino hacia el patrén monomé€&ralst oro en el siglo
XVII, mientras en Europa continental lo era el de plata. %

B). Sistemas de patréon monetario fiduciario q
Miller y Pulsinelli lo definen como el sistema de «patrén rio bajo el cual el dinero no
cuenta con otro respaldo que con la confianza, o fe<dg blico, e esta moneda se

puede cambiar por bienes y servicios»!*. Es decij eXiste ba rial como en los
métalicos.

Fergurson y Kreps, al tratar este punto, denQmi como norma de valor o

i&an valeciente en uso hoy, por
(ni es redimible), ni en el oro
ni en la plata, llamado de billet ia, emitidos por el gobierno o

patrén de papel inconvertible o

a). Elementos que caracteri e sistez@
e Se trata de dinero si @ @9

e Se basa en la (o fe) @ociedad tenga respecto de él (aceptabilidad, segun
Miller y Pulsi

e La unj netaria constituye la unidad de medida que permite fijar el valor de los
bienes iCios; determinar el monto de las obligaciones.

¢ No existe respaldo en ninguna cosa material.

e El dinero que circula es de curso legal y aceptacién forzosa.
e El valor legal nominal lo define el Estado.

¢ El dinero es de curso forzoso, es decir, inconvertible.

e El valor del dinero depende de su poder de compra o capacidad adquisitiva
(predictibilidad, Miller et. alt., id.)
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¢ A pesar de no ser metalico, se continlan acufiando monedas de esta naturaleza: como
multiplos de la unidad o como fracciones (esquema centesimal) de ella (el denominado
dinero de vellén o dinero menudo).

e El dinero corriente es de dos clases: real (billetes y monedas) y el dinero bancario
(quirografario).

e Finalmente, el respaldo esta implicito en la situacion econdmica, politica y del manejo
financiero de cada pais (Ribd).

El patron monetario o unidad de cuenta, entonces de acuerdo a lo anterior, es una
moneda ideal, definida arbitrariamente y, también, abstracta (Egidi Belli, cit.). Es «ideal»
por cuanto no es algo fisico, no tiene corporeidad, ni menos aun es v%deero.
«Abstracto», porque «significa alguna cualidad con exclusidon del sujeto. No<rép nta
cosa concreta» (DRAE, t.I, p. 10). Esta palabra tiene conexién con abstraer<qu nifica.
«separar por medio de una operacion intelectual las cualidades de jeto para
considerarlas aisladamente o para considerar el mismo objeto en esencia o
nocién» (id.); también significa «consideracién de lo que se tiene e samiento». Es
arbitrario, porque su establecimiento depende del arbitrio o uriad del Soberano,
expresada por medio de la ley de creacidén; y es él quien elig varias opciones, de

acuerdo a su criterio, cual sera el patron. y §
b). Unidades de cuenta con aplicacién supranacional

e El Deg, o derechos especiales de giro. Es una unifadde-cuenta i ea aplicada en el
Sistema Monetario Internacional. Es el FMI 0~ adminijsgt decir de Miller y
Pulsinelli, la creacién de los Deg «transformé\a en un s!» central mundial con el
potencial para crear reservas internaciona‘%ﬁ ).
e El Ecu, o «european currency unj >> de | c% n del euro, estaba «definido
como un coéctel, cuyos ingredien @ las m@ e los paises de la Comunidad
I
C a

Europea» (Bernard y Colli, cit., arcos ale francos franceses, pesetas, liras,
en vigencia el euro.

florines, entre otras moned ara’efecto " os se estableci6 la equivalencia del
Ecu con estas distintas mo w t

e El Euro, la moned
partir del 01.01.

Maastricht. Los k sy las expresadas en euros entraron a la circulacion el
01.01.02.* %

* Ver « > en http://www.bde.es/euro/billetes/billetes/billetes. htm

http:/, Uro.ecb.int/es/what/history.html

¢). Algunos ejemplos que confirman que se trata de algo ideal, abstracto y arbitrario

1) En el Perd, éla libra peruana era una libra? (medida de peso), éel sol de oro era un Sol
(astro rey y ademas de oro)?; éel inti era el sol de los incas?, éel nuevo sol es un sol
(astro) y ademas un sol nuevo?

2) El escudo chileno, éera un escudo (arma de combate) y, ademas, una clase particular
de escudo, propio de un pais?

3) EI quetzal de Guatemala, ées el ave nacional simbolo de este pais?

4) EI Balboa panamefio, ées el descubridor?, etc.

131



Lecciones de Derecho Monetario

Como sostiene Nussbaum al referirse al dolar de Estados Unidos: «Pero el concepto de
ddlar existente en cualquier momento dado es tan poco susceptible de ser definido como
lo seria, digamos, el concepto de azul» (19), y culmina diciendo «lo mas que podria
decirse, es que el "ddlar' es el nombre aplicado a un valor que en cualquier momento es
considerado en un sentido uniforme por una comunidad, y desde que las cosas y servicios
son evaluados en términos de «dolares», la unidad dolar constituye una medida o patrén
de valor» (p. 20)".

En conclusidén, se trata de signos o monedas ideales, pues no son fisicos ni reales.

éPor qué aceptamos el dinero fiduciario? En otras palabras, éen qué sustentamos esta
aprobacion? El valor intrinseco de los billetes y las monedas es practicamente inexistente

frente al valor de circulacidén (legal o nominal) que representan. ¢El valor comercj e un
billete de papel: serd determinado por las formas bajo las cuales se cr los
simbolos, o personajes que se imprimen sobre el papel? {Vale porque el Est crea a
través de un acto formal, es decir, la ley que le otorga valor y poder clatorio? La

lo acepta como tal al ser medio de intercambio y de pago: la fé€ eptacion y la
predictibilidad en el futuro (Miller y Pulsinelli, cit., id.). %

3.2 El dinero y sus formas (vid. Cap. I) q
Este elemento, componente del sistema, se refiere a Ia@ones que adopta el dinero
sea metalico, o como billetes (dinero real); y tambié ro banca 0 quirografario).

a) Dinero metalico: Incluye monedas fraccio
centésimas partes de ella. El dinero fraccionani
precios no coinciden necesariamente con
tienen valor de realizacidn inferior a s
el niquel, cobre o de aleaciones diversa

Comprende, asimismo, las mon@ € equiva ]

multiplos de ella!®. También ggdi poran, ef<es ubro, las monedas conmemorativas,
generalmente de oro y de QQlat co Central les confiere curso legal'?, y
cuyo valor intrinseco re \.\?’ i g mayor que el valor nominal.

Usualmente el c %al del §§® Mmetalico es limitado y, en casos, absoluto,
Onetari -

dependiendo de r? pondiente®°.

b) Billete jo”diferentes derominaciones, emitidos como multiplos referenciados a la
unidad ia (por €j., en el Perd son: de 10, de 20, de 50, de 100, de 200 nuevos
soles) orma de dinero tiene curso legal ilimitado, por tanto, libera a su tenedor de

toda cla e obligaciones publicas y privadas.

c) Dinero bancario: Los saldos de los depdsitos a la vista en el sistema, depdsitos
creados por los bancos que se contabilizan en asientos, y se moviliza por medios de
cheques si se mantiene cuentas corrientes con chequera, u 6rdenes de pago si la cuenta
no se sujeta a este titulo valor u otras formas. Como sabemos, el cheque no es dinero,
pero es Util en este proceso de movilizacion del dinero. Esta capacidad de crear dinero
solo compete a las entidades sefialadas por la ley de bancos (Arts. 192 y 55).

3.3 Elementos normativos

Los que constituyen la estructura juridica del Sistema y que van a configurar el orden
monetario.
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e La Constitucion. Que define la soberania monetaria y la facultad exclusiva del Estado
para fijar el sistema monetario, asi como la base de la emision de billetes, monedas, la
regulacién del dinero y el crédito, el manejo de las reservas internacionales.

e Las normas de los entes emisores del dinero verdadero, asi como las que se refieren a
las que realizan tareas de regulacion y supervisién bancaria.

e Las leyes bancarias, que definen normas sobre encaje, limites a las colocaciones
(globales y especificos).

¢ Las resoluciones y circulares de las autoridades superiores.

e Las normas penales que definen el bien juridico tutelado, las conductas susce s de
ser sancionadas y las penas a aplicar.

3.4 Las instituciones %%

a). El Banco Central®* Q@

Es una persona juridica de derecho publico que, por deleg | Estado, ejerce la
soberania monetaria; es la autoridad monetaria en un t%rri i terminado. Tratese de

un pais o de una unién econdémica.

La finalidad y las funciones son similares a nivel de( } i : a) la finalidad:
preservar o mantener la estabilidad monetaria, y kL f i : | dinero; regular

la moneda y el crédito, administrar las reserva quero del Estado, y

el Banco de los bancos?*. Es competencia de § B netaria.
a etalic ntidades que, en ciertos paises,

Central, sin embargo, actldan

( e
0s biII%tn 0 que respecta a denominaciones y

Con competencia para acufar la
no forman parte de la orgaR
coordinadamente con el emig

c). Los bancos

Estas empresa % n la habitual de comprar dinero y vender dinero,
intermediandg @ntfedos agent radores y los que necesitan dinero. Es decir, captan

bajo la for, \i@ Ca de deposi (en diferentes modalidades) y colocan estos fondos,
junto ¢ pital y otras fuentes, en créditos, sobregiros, etc. (colocaciones) y en
opera torizadas por la ley bancaria respectiva®® (vid. supra 3.2 c).

Como se ha examinado, el dinero bancario esta representado por el total de los depdsitos
a la vista en el sistema bancario y los bancos crean dinero prestandolo, el cual es abonado
en la cuenta corriente del prestatario, el cual se depositara en otros bancos®.

4. La emision de dinero real o tangible

Ejercida a través del Banco Central, al cual, debido a esta funcién, se le denomina ente o
instituto emisor. El Banco Central ejerce la soberania monetaria el exclusivo y excluyente
derecho de emitir el dinero, la cual le es delegada por el Estado?’. Obviamente los billetes
y monedas se emiten o expresan en términos de la unidad monetaria o unidad de cuenta.

¢Qué se entiende por emision? Es aquella «operacidn que consiste en poner en circulacion
moneda, titulos, valores, efectos publicos, de comercio o bancarios» (Larousse, p. 378). Al
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emitir moneda (dinero), el Estado, a través del érgano delegado, esta creando dinero (el
verdadero), otorgandole el valor respectivo y confiriéndole el curso legal.

Emitir, aplicando la variable tiempo, lleva a tres momentos sucesivos e inseparables: a) la
aprobacion, por parte del ente emisor, de las denominaciones (en billetes o monedas), de
sus caracte-risticas, b) crear el dinero imprimiéndolo o acufidndolo, segln sea por previa
disposicion de la ley o la autoridad monetaria, y c) ponerlo en circulacién, es decir,
introducirlo en la corriente monetaria.

Cuando el ente emisor crea dinero lo hace bajo una premisa fundamental: «El volumen de
la emision estd determinado por la idea de que el valor del dinero no depende de su
cobertura oro, sino de la proporcion relativa entre la masa monetaria y el conjunto de

La emision no siempre significa una tarea propia de la banca central. Ef
los cuales ésta solamente emite billetes, mientras que una entida
encarga de la acufiacidon de la moneda metalica:

i) En México, el Banco de México emite los billetes y ordena acufiacion de moneda
metalica, y pone a ambos signos en circulacién®®. La e la Moneda, el feble o
metalico, coordinada con el Banco.

ii) En Espafia, el papel moneda lo emite el Bandox¢
Direccion General del Tesoro. $

iii) En el Ecuador, los billetes son emitidos ancos dy yeserva Federal de EE.UU.,
0 sea, un soberano extranjero en térmi

eda metalica, la

iv) En Estados Unidos, se prese aso p s doce Bancos de la Reserva
(legal tender) para toda clase de

Federal emiten los billetes, los ¢ n de cur
‘ rio de la Unién (e inclusive a nivel

identi .§ emisor, por codigo alfanumérico). Las
[lam «\

internacional se diferencias
monedas lo son por €
monedas que usamo
acunacion son coogdi

pneda de la tesoreria, la cual incluye las
a suelta»>!. En ambos casos, la emision y la

5. El vinculo
Como h %sto, en un sistema de patron metalico, existia una relacién fija entre la
mone ante y el patrdn, relacion determinada por la ley monetaria. El respaldo de
las mon s o billetes, en su caso, radicaba en el metal precioso. Segun fuera el tipo de
patrén, eran convertibles ilimitadamente, por los particulares.

Por ejemplo, en nuestro pais, en el siglo pasado:

a) La ley de 14.12.1901, que establecié la libra peruana compuesta de «11 partes de oro
y una de cobre» (Art. 10).

b) El sol-oro, establecido por Ley 6746, contenia «seiscientos un mil ochocientos cincuenta
millonésimas (0.601850) de gramo fino de oro».

Por Ley 7126 se crea el patrdn «sol de oro sin acufiar», con 42,1264 centigramos de oro

fino (gold point). Esta norma restablecid la convertibilidad del billete, ya que el nuevo
Banco Central de Reserva (creado por la Ley N° 7137) estaba obligado a redimir, a la
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vista, los billetes del Banco de Reserva (el anterior Banco de Reserva, creado por la Ley
N° 4500) por su correspondiente valor en oro «en divisas extranjeras»>3,

Como se aprecia, en todos los casos el vinculo era el metal precioso. Esta relacion
establecida por ley ya no existe mas.

6. Las relaciones intertemporales e intervalutarias

Como hemos visto, el sistema lleva implicito el concepto «estructura» y éste da la idea de
estabilidad en el tiempo; sin embargo, las estructuras son susceptibles de cambios, los
cuales requieren de un lapso determinado. De otro lado, el concepto de estructura es el
gue permite definir e identificar las caracteristicas propias de cada sistema, aplicable en

una determinada «comunidad de pagos», pero también con referencia a | neda
extranjera.

6.1 Relacion entre la unidad de cuenta subrogada y la nueva (relac@

intertemporal) @
o se abandona el

ggaparece el anterior y
por otra. El problema

¢Qué ocurre cuando se produce un cambio de sistema monetaria
vigente y se le sustituye por otro? Cuando se cambia de sistery
entra en vigencia el nuevo. La unidad de cuenta es susttui

)

fundamental es: écomo hacer operativo el nuevo sistema? |'es que un sistema no se
cambia al cien por ciento inme-diatamente a la entggda vigencia de la nueva ley
monetaria. Existe, antes bien, un interregno que oin optar u ie de medidas de
caracter transitorio hasta que la sustituciéon : 3 plenit s medidas son
basicamente las siguientes: @D

1. Establecer mediante una tabla de co ,
cuenta relativas», que subroga y que e% ‘ . ~ISposicion es fundamental.

. En este lapso se produce un
doble y contemporaneo flujo moR la desm cion, o sea, el retiro de la moneda

antigua, y la monetizacion, ingreso de | onéda nueva. Esto en razén a que la

sustitucion (canje) de la m 1€ antigua ada, requiere, como se ha mencionado,
ial

3. Determinar que, 8R-€% ’@D ran con curso legal, aceptacién forzosa, y curso

4. Estable n los docu%\tos tales como: libros de contabilidad, titulos valores,
contrato uiran expresando en la antigua moneda hasta la sustitucion plena.

5. Deter ar que las obligaciones en la moneda antigua se seguiran expresando en ella y
que al producirse el cambio total (conversion de deudas), se expresaran en la nueva
moneda de acuerdo a los indices de cambio. Esto significa que los contratos y obligaciones
continlan vigentes y que lo Unico que cambiard es el signo monetario en que se
expresaran.

6.2 La relacion de la nueva «unidad» con el dinero extranjero

Este es un tema importante. Tiene que ver con la denominada «relacién intervalutaria»>°:
écudl es el valor de la nueva moneda frente a la valuta (usualmente con el délar)? Por
ejemplo, cuando se cred el austral, en Argentina, se definié que era A 1,00 = US$ 1.00).
O cuando se establecid, mediante politica de anclaje al ddlar estadounidense que el peso y
el ddlar tenian igual valor y que, como resultado, los dos tenian plena circulacion y que
ambos cumplian todas las funciones del dinero®’.
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7. El curso legal y el curso forzoso
a). Curso legal (legal tender)

Significa que el dinero que emite la autoridad monetaria, en nombre del Estado, debe ser
aceptado obligatoriamente como medio de pago, que libera obligaciones: el llamado poder
liberatorio del dinero, que puede ser ilimitado o limitado.

El Estado debe definir el alcance de esta capacidad liberatoria: a) entre particulares, y b)
entre particulares y el Estado, con referencia a la moneda metalica y el billete (véase
medio de pago diferido. Supra Cap. 1, El derecho monetario, 3.4 a). En sintesis, el dinero
de curso legal es de aceptacion forzosa. Son términos equivalentes: el dinero de curso
legal es de aceptacidn forzosa, porque es creado por el Estado a través de la ley.

de aceptacién forzosa para el pago de toda obligacién monetaria pub @ s\privada». Es
decir, ambas formas del dinero tangible poseen capacidad liberatori saluta o ilimitada,

sea entre particulares; y entre estos y el Estado®. %

La evolucion de la capacidad liberatoria en nuestro pais h g@ istinta: a) la ley del
14.12.1901, en su Art. 4 establecia que sélo la mo oro podra tener poder
cancelatorio ilimitado, y nadie estaba obligado a recibi% e cien soles en moneda de
plata ni mas de diez centavos en moneda de cobre; :

su art. 10 que las monedas de oro acufiadas §
representativos de ellos que emita el Banco Ce
art. 3 de la ley 7120 (sol de oro sin acufiar) g
tenian poder cancelatorio hasta las sumas.$
cada pago; las monedas febles de plata
monedas debian ser recibidas por € e‘;
impuestos y deudas a favor de @

expresamente cosa distinta.

b). Curso forzoso @
QY @

B\

metal precioso ni en nada; lo que si era

Significa que el dine e\ conv
factible durante Ia A de Ios@é €s metalicos. En otros términos, el ente emisor

no acepta esta
este curso for,

SHon, pue istema fiduciario una caracteristica fundamental de
a inconv ad.

La convefli d se entiende, desde que se abandonan los patrones metalicos, como el
cambi tenedor de moneda nacional puede hacer con moneda extranjera: nuevos
soles p Olares, por euros, etc., o viceversa. Esta conversién se realiza, en cuanto

referidas a operaciones relacionadas con el sector externo, por ejemplo, para el pago de
las importaciones, o cuando se recibe el derivado de las exportaciones, pero también para
otras clases de operaciones: pago de deudas en moneda extranjera, por ejemplo.

8. Las formas del dinero real y sus caracteristicas
El dinero real o tangible se expresa en billetes y monedas. El emisor definira en el caso de
la moneda metalica fraccionaria las denominaciones inferiores a la unidad en base a una

escala centesimal: desde cincuenta céntimos hasta un céntimo.

En lo concerniente a los billetes, las denominaciones se emiten como multiplos de la
unidad, aunque hay casos en los que la unidad se emite en forma de billete (p. ej., US$ 1)
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y aun se emiten monedas equivalentes a la unidad y mayores que ella (p. €j., en el Pera:
uno, dos y cinco nuevos soles).

Paralelamente, se deben establecer las caracteristicas de ambas formas: como seran las
monedas: discos circulares (ley de 14.12.1901), diametro, espesor, contenido del anverso
(cara) y del reverso (sello o cruz) y la liga o mezcla de metales; en el caso de los billetes:
colores predominantes, simbolos, sefialamiento del emisor, numeraciéon, mecanismos de
proteccidn, firmas autorizadas, etc.

En este punto es fundamental realizar la difusidn a nivel de toda la comunidad de pagos,
utilizando los medios suficientes en el caso de la emision inicial de ciertas denominaciones,
o cuando se cambia el signo monetario. Asimismo, durante la circulacién crear nuevas
denominaciones, o nuevas monedas o billetes que sustituyan a las que se encue%? en
circulacion (p. e€j., por deterioro, porque se busca hacerlos mas seguros, m%(r? 0o

incluyendo nuevos mecanismos, los elementos de proteccion,
etc.). %

Estas tareas corresponden, segun ley, al ente emisor. Q@

9. La relacion entre la unidad de cuenta y el dinero en cir.

En el sistema monetario, los billetes y las monedas est anentemente expresadas
en términos®® de la unidad monetaria, sea en denomi superiores a ella, como se

permite realizar intercambios o pagos con esta ) 2Jus precios de estos
pagos coinciden con la unidad (p. €j., S/. 18348 . c). Por ello las leyes
mone-tarias refieren, al crear el signo m onetaria es divisible en
100 centésimos (vid. Ley 25295, el nu : 0" se aprecia, se expresa
en proporcion de la unidad de cuenta, ilits N\realizacion de las operaciones vy
computo de las diferentes denomi @ j A

extranjera, etc.

La llamada relacion 'J® tranjera), en primer lugar (como fue el caso
del peso con el déla ‘:«E.W‘\ pgentina) (G €égundo lugar, cémo sera el régimen a aplicar en
materia de disp e%w y , comercio exterior, finanzas, contratos, pagos
internacional %

bién, so divisa extranjera con relacién a la moneda nacional
(vid. capit ;

10. Relaciones con el e@i 7 com i finanzas, contratos en moneda
uta (m

11. « cién sucia»

En un mercado libre, el tipo de cambio o precio de equilibrio de la moneda extranjera lo
determina el libre juego de la oferta y la demanda. Pero es normal que la fijacion de este
precio resulte de una intromision de la Banca Central: la flotacion sucia que ocurre
«cuando los gobiernos intervienen en un sistema de cambio flotante para evitar que sus
propias monedas se aprecien o deprecien» (Miller y Pulsinelli, p. 611).

El mecanismo opuesto por naturaleza a la libre fluctuacion, o flotacion limpia funciona asi:
a) cuando el tipo de cambio tiende a la baja (depreciacién) y no es conveniente, segln
politica monetaria, que la moneda nacional se deprecie, el BCRP actla como
«demandante»: compra dinero extranjero y el tipo de cambio aumenta porque la
demanda crecié, aunque sea artificialmente, b) en la situacidon contraria, cuando el tipo
estd en suba y esta alza (apreciacion) tampoco resulta conveniente, el BC actia como
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«ofertante», vende ddlares, logrando una disminucion en el precio de la moneda
extranjera, debido al aumento también de la oferta, también artificial.

éVale esta intervencion en un régimen de libertad en el mercado del dinero extranjero?
Las razones que explican esta intervencion son de politica econdmica vinculada al
comercio exterior, respecto a las exportaciones e importaciones, pero con efectos sobre
las obligaciones publicas o privadas y el nivel de los precios internos. Basicamente los
tipos de cambio elevados fomentan las ventas al exterior, pero, paralelamente, encarecen
las importaciones. Los tipos de cambio bajos no incentivan las exportaciones, pero,
paralelamente abaratan las importaciones*'. Pero si se debe en moneda extranjera, los
tipos altos incrementan el monto de la moneda nacional requerido para pagarlas y
viceversa.

12. La dinamica del sistema monetario %%

El sistema muestra una dinamica que se refleja en un conjunt cciones,
procedimientos y movimientos: de denominacion, de emisién y circul {e canje de
billetes y monedas, de monetizacidn, de retiros o desmonetizacion, as de dinero
fisico en las bdévedas del B.C., de destruccién del dinero o gracion del dinero
circulante por deterioro o desgaste, mutilaciones, etc., sin que ifique el cambio del
sistema. En el caso del Per(, presentamos la regulacidon relaci a con estos aspectos,
enmarcados en la ley organica y estatuto del BCRP, y en | e’Bancos:

- El ente emisor debe disponer que «se mantenga &culacién eraria (billetes y
monedas) en cantidad y calidad adecuadas» (Art. 4

ardan en las bdvedas

- Los billetes y monedas que no han sido pue (&ircula '
del banco (Art. 620 del Estatuto).
- El B.C. determina los disefios y car t%!;as (Ari@ 0 del Estatuto).
- La sustitucion (Art. 480) de billﬁ onedas@ adas. Este canje se hace a la vista
y a la par. En el caso de bi nosca . ta la mitad, o mas, el anverso o el

reverso o sus dos numeraci 0 proce je.
- Billetes falsificado : b erado 0). En estos casos no procede canje, se
remiten a las autoridad oliciales@D lales (Codigo Penal, Titulo X, Cap. 1).

- Retiro de seri : S

plazo sufi Banco puede retirarlos de la circulacion. Ademas debe difundir la
medida del Estatuto). Estos anuncios sirven para hacer conocer a los agentes
econd ue dichas denominaciones no tendran curso legal al final del término

- Inutilizacion y destruccion (Arts. 70-72 del Estatuto).

- El canje, sin costo para el publico, y a la vista y, por cierto, a la par de billetes y
monedas de una denominacién por cualquiera de las otras denominaciones (p. €j.,
monedas de 0,50 nuevos soles por monedas de un sol o billetes de diez, veinte, cincuenta,
cien o doscientos nuevos soles, y viceversa).

- La Ley de Bancos (N° 26702, Arts. 161 a 166) regula el encaje basico y complementa lo
referido a los encajes marginales o adicionales.

- El Banco fija las tasas para encajes adicionales, y los criterios para su remuneracion.
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- El Banco concede créditos con fines de regulacién monetaria (Arts. 58 y 59), estos
créditos pueden ser «redescuentos» o préstamos directos (Arts. 78 a 83 del Estatuto).

- El Banco puede realizar operaciones de mercado abierto (Art. 62).

13. Las normas de naturaleza penal para evitar la falsificaciéon y/o adulteracién y
otras infracciones

Como se ha mencionado, el conjunto de normas monetarias configuran un orden
monetario, que es de naturaleza publica y que debe preservarse. Por ello, las leyes
penales dedican un contenido especifico respecto a adulteracién, falsificacion, trafico,
distribucion de la moneda nacional, con penas severas que buscan disuadir a los
infractores de realizar estos actos: por extension, se equiparan titulos de deud iblica,
bonos, cupones y otros titulos emitidos por el Estado o por érganos estatales*. %

O

falsificada en territorio nacional o en el extranjero a ser introducido en 3 ser sacada
de él, asi como a valores y titulos valores de otros paises.

El Cédigo Penal de 1991 consigna en el Titulo X: «Delitos C Orden Financiero y
Monetario», el Capitulo II referido a los delitos monetariostse , en la Exposicion de
Motivos, la necesidad de regular en un lugar especial las as que «atentan contra el

orden monetario» establecido por la propia Constitucid

14. La politica monetaria**

También de competencia del soberano, dele

es una entidad que debe regular la mon%
clases: v

sus propios titulos, inyectando
entre el Banco y los bancos.

% ‘ajes», que pueden ser legales o basicos,

cordamos que el aumento de las tasas de

estabil Ues la inestabilidad afecta significativamente tres elementos fundamentales
en todo s: el nivel general de los precios; el nivel de empleo, y el de la produccion, la
cual origina, a su vez, efectos negativos en lo social, juridico y, aun, en lo politico.

Impll'cit% icitamente considerada, el Estado tiene la obligacidon de preservar esta

A lo largo de la historia monetaria aparecen casos en los que el Estado ha sido el factor
causante de la perturbacién en el valor del dinero acufiado rebajando arbitrariamente el
contenido del metal precioso, pasando por la sobreacufiacion o sea, el propio soberano
defraudaba a sus subditos siguiendo con los desequilibrios no corregidos entre la cantidad
de dinero en circulaciéon y el nivel de la actividad econdmica, es decir, desigualdades
imputables a erradas politicas publicas, de la manipulacién imprudente del dinero, o por
las devaluaciones decretadas, con relacion a la moneda extranjera.

En el Per(, esta obligacion corresponde al Banco Central. Asi, en la Constitucién de 1979
se lee que «la finalidad del Banco Central es defender la estabilidad monetaria»;
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comparativamente, en la de 1993, se sefiala que consiste en «preservar la estabilidad
monetaria». El verbo «defender» lleva a varias acepciones: amparar, proteger, mantener,
conservar y también defender la accién y efecto de defender (Larousse).

Como se aprecia, el verbo indica: que se trata de algo alcanzado: que la «estabilidad
monetaria alcanzada» deba ser defendida respecto de cualquier perturbacién que rompa la
estabilidad®.

Consideramos que el verbo preservar es el mas adecuado, pues su acepcidon es mas cabal
para efectos del analisis: «resguardar anticipadamente de un dano o peligro». Aplicar esta

interpretacién significa actuar prudentemente en el manejo monetario, otear las posibles
situaciones que puedan atentar contra la estabilidad y adoptar, en consecuencia de ello y

de manera oportuna, las medidas requeridas®®. %
ANEXOS %@

Leyes monetarias peruanas seleccionadas, dictadas en el siglo XX. Q

I. Sistemas monetarios de patron metalico: la libra peruana, el sok©efo, acufiados y el sol
de oro sin acufar. 0

I1. Sistema Fiduciario: el nuevo sol. @§
III. Titulo III de la Constitucion de 1993. Capitulo \ 'moneda@nca central.
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Anexo I: Leyes monetarias peruanas dictadas en el siglo XX

e Este anexo contiene cuatro normas, seleccionadas exprofesamente, referidas, las tres
primeras, a patrones monetarios metalicos; y la Ultima, al sistema de patrén fiduciario
vigente a la fecha: el nuevo sol. Todas promulgadas a lo largo del siglo pasado.

e Esta cobertura permitira apreciar la naturaleza y estructura de las leyes sus elementos:
patrén, curso legal, etc., su vigencia temporal, el entorno interno y externo que influyeron
sobremanera y, lo mas significativo: confirmar que se trata de dispositivos que han tenido
y tienen un peso significativo en la vida econdmica de nuestro pais.

I. Sistemas monetarios de patron metalico

Presentaremos tres normas que establecieron, las dos primeras, unidades acu
oro: la ley del 14.12.1901 (la libra peruana), y la Ley 6746: (el sol-oro) y bereera, el
Decreto Ley 7126 (el sol de oro sin acufar).

Los patrones monetarios metalicos muestran una vinculacion a Io a los pagos

internacionales, lo que constituye un tema que debe exami por las influencias
ejercidas sobre los sistemas metalicos.

1. El patrén metdlico oro tuvo vigencia por un periodo<l mente extenso. Durante
este lapso, se consideré que era el sistema monetari parente y aceptable, pues
garantizaba una relativa estabilidad para la econo nuestr {s. El dinero que
circulaba estaba constituido por monedas acufi oro fin body money, o
dinero de cuerpo entero que la ley de creacién M«con u eso en oro», o «la
unidad monetaria estaba definida por su pes%e » (Barp ufiacion era ilimitada,

existia libertad para la exportacién de oro f{ s, lingotes, etc.

2. El oro es una mercancia en si mis % lizable, o , en fines extramonetarios si
vale mas como metal que como fundigci 4 aprovecharlo como mercancia

era una forma, la otra retirando edas del ra darles otro uso.

nuevas minas y se debia, por principio,
antidad de dinero en circulacién superior a las
necesidades de la ec ada del exceso de emision; o cuando, por el
contrario, se prese metal sea por motivos especulativos o por
disminucidén en lema generado era de «iliquidez» y llevaba a la

deflacion.
3. Otro %a derivé de los desequilibrios y/o restricciones que se presentaron a nivel
internagi én materia del comercio y de los pagos, y sobre los cuales el margen de

maniobr or parte de gobiernos como el Perld, en esas épocas, era insigni-ficante,
sufriendo comparativamente, con los paises desarro-llados, en mayor grado, las
consecuencias desfavorables de estos acontecimientos.

En la mitad de la primera década del siglo pasado, durante la gran conflagracidon conocida
como Primera Guerra Mundial, se presentaron los primeros sintomas que atentaron contra
la «solidez» del sistema. Los bloqueos, los hundimientos de barcos, no permitieron el
grado de fluidez requerido en el movimiento fisico del oro, a lo que se agregaron los
movimientos especulativos.

La ausencia de un ente central Banco contribuy6 desde el inicio en este problema; las
migraciones del dinero y del oro como metal, obligaron a crear el Banco de Reserva
(1922) y a definir un mecanismo de cheques de gerencia al portador; (cheques circulares)
creandose una junta de vigilancia que controlaba su emision, mecanismo que no funciond
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debidamente. Ademas, el respaldo del dinero en circulacion radicé en un 50% del oro
fisico.

4. Por otro lado, el patrén metalico no fue ajeno a los efectos emanados de las variaciones
en el nivel de precios de los bienes relativos. La conocida frase de Knapp «una peseta vale
una peseta» que significa que el valor del dinero era el que el soberano le conferia no
encontraba una coincidencia con la realidad.

La condicion basica para los gobiernos era que el «valor de la moneda acufiada debia ser
igual al valor de la unidad monetaria oro legal. En consecuencia, esta ecuacién debia
mantenerse» (Mision Kemmerer, cit.), lo que no ocurrio.

5. Para tratar de enfrentar a la seria crisis en los afios iniciales de la década de I%nta,
se pasd a un sistema de dinero representativo. Se cred el patrén «sol de oro %‘ ar».
Los billetes como tales tenian un valor insignificante en relacién con lo que répre

El sustento, o respaldo, era metal precioso. Como en los dos patrones ant€riores, el dinero
era inconvertible.

Paralelamente se crea el Banco Central de Reserva del Peru, q tuyé al Banco de
Reserva del Perl, ambas medidas ayudaron de alguna maner r los efectos de las
crisis referidas, debido a que no se definieron ni apllc Idas integrales como
propuso la Mision Kemmerer. &

I) A. Sistemas de Patron metalico oro acufiado

1. «La libra peruana de oro acufiada», establ mo uni etaria por ley del
14.12.1901, promulgada por el presidente E opez a. Sus ante-cedentes
se encuentran en las leyes de 14.02.1863 0 12. 18 norma fue derogada por

la ley 6746.

Determinacion del patron @%

Articulo 1. «La unidad mo@

Denominacion |st|cas nldo de oro fino y peso

Articulo 2. peruana ' o es un disco acufiado, de 22 milimetros de diametro
(0.022) co de 11 part e oro y una de cobre, y que tiene el peso total de siete
gramos, ntos ochenta y ocho miligramos (7.988)».

Tratamiento de monedas de plata y cobre

S Ia libra peruana de oro».

Articulo 3. «Las monedas de plata y de cobre acufiadas con sujecion a la ley del 14 de
Febrero de 1863 y Art. 7 de la ley del 30 de diciembre de 1872, existentes en la
Republica, seran Unicamente fraccionarias de la libra, en la relacion de S/. 16 por cada
libra».

- Esta norma es explicable por cuanto la ley sélo establecié dos denominaciones: la libra y
la media libra. Como es sabido, la diversidad de los niveles de los precios de los bienes en
el mercado exigen la circulacién de moneda fraccionaria, por cierto guardando la
equivalencia con la libra, senalada por este articulo.
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Poder cancelatorio, ilimitado para la moneda de oro; limitado para las de plata y
cobre

Articulo 4. «Sdlo la moneda de oro podra tener poder cancelatorio ilimitado, no estando
nadie obligado a recibir mas de cien soles en moneda de plata, ni mas de diez centavos en
moneda de cobre».

Por este dispositivo se establecieron dos niveles de poder liberatorio: a) ilimitado para la
moneda de oro; y b) limitada, en funcién del metal contenido en las otras monedas.

Soberania monetaria

ser acuifadas por ser fraccionarias, sino en virtud de ley especial, que
cantidad autorizada».

Nadie distinto al Estado puede acufiar las monedas de oro; ademd imite. Para el
caso de las monedas de plata y cobre, sin acufiacion se requerl' torizacion por ley
especial, y, ademas, la determinacion de la cantidad, que debf REr) oncordante con los
requerimientos de la economia.

La acuiacion ilimitada de oro

Articulo 6. «La Casa Nacional de Moneda
nacional, todo el oro que se le entregue».

Esta ausencia de limite, responde a ung

se dispone que la Casa Nacional de Mo ; A erativo) todo el oro que se le
entregue.

al territorio de la Republica de toda moneda
, los que quieran internarlas, deberan hacerlo
iéndose la manifestacion en esta aduana, para que
Nacional de Moneda para ser fundidas en lingotes, a
devuelta en esta forma.

gr, a quien se

La prohibicion se sustentaba en evitar la circulacion de estas monedas, pues de lo
contrario, se haria inmanejable generando un serio problema en los niveles de circulacion.
Por ello, es comprensible: a) que el internamiento sélo podia hacerse por el puerto del
Callao, b) que inmediatamente se fundian; y c) que se permitiera a cada pasajero un tope
para gastos basicos.

Tolerancias en la ley y en el peso

Articulo 8. «La tolerancia en la ley serd de dos por mil para la libra y para la media libra.
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La tolerancia en el peso serd de doce miligramos, noventa y seis centésimos de
miligramos (Ogr. 01296), para la libra, y solo de nueve miligramos, sesenta y dos
centésimos de miligramo (0gr. 00962), para la media libra».

Los procesos de fabricacién en esa época no eran perfectos, por ello la ley consideraba
validos, por tanto legales, las monedas de oro que no excedian el tope de tolerancia.
Desgaste por el uso y el curso legal.

Canje de monedas gastadas por piezas nuevas

Articulo 9. «El desgaste por el uso hara perder las monedas de oro su curso legal,
siempre que pase de cincuenta miligramos (0gr. 0.50), para las piezas de una |j y de

treinta y tres miligramos (0gr. 033), para las piezas de media libra.
de cobre
e

@‘b or su valor
gara, a la par, por

El desgaste de las monedas de plata, no podra pasar del 5 por ciento y e
del 10 por ciento de su peso respectivo. La Casa de la Moneda red
nominal las piezas gastadas de oro, plata o cobre peruanas, y las c&
piezas nuevas».

a deterioro como resultado de la circulacién (el pase en indefinido de un tenedor
hacia otros).

Monedas excluidas del privilegio concedidrt. 9 @

monedtamente borradas y las

monec@%e;én consideradas como simple

Los legisladores tuvieron en cuenta que a pesar de la liga, I§®adas quedaban sujetas

Articulo 10. «No gozaran de este privil
que hayan sido limadas, cortadas o aguj

Estas piezas perderan su cara
mercaderia».

Derogatoria de norma@%

Articulo 11. «Qu ogadas %es anteriores sobre moneda, en todo lo que se
opongan a la pr y». 3%

Articul itorios:

Moneti on

10, «El Poder Ejecutivo adoptard las providencias convenientes para acufar la mayor
cantidad posible de moneda de oro».

En cualquier sistema monetario, el Estado debe dotar a la economia, de la cantidad de
circulante necesaria. Anadiriamos que esta implicita la calidad del dinero emitido.
Otorgamiento de curso legal a las monedas inglesas

(relacién intervalutaria)

20, «Las monedas inglesas, libras esterlinas y medias libras, tendran curso legal en la
Republica, como si fueran libras y medias libras peruanas, respectivamente.
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Esta capacidad liberatoria y aceptacién forzosa otorgadas por el Estado, a las libras vy
medias libras esterlinas, en el territorio nacional, se sustenta en dos razones: a) en un
sistema de patron monetario como el creado por esta ley, el valor del dinero nacional en
el extranjero radica en el valor del oro fino contenido en la moneda acufiada; b) significa,
también, la libre e irrestricta circulacion y al mismo nivel que la libra, y media libra
peruanas, y c) dos soberanias monetarias vigentes®*’

Tratamiento de obligaciones asumidas en monedas de plata

39. «Las obligaciones contraidas en soles de plata antes de la fecha de promulgacion de
esta ley, podran ser canceladas en esa moneda, hasta dos afos después de dicha fecha.

Pasado este plazo, las obhgaaones contraidas en soles de plata deberan

canceladas en oro, a razon de una libra por cada diez soles». %
Dos aspectos a resaltar son: uno, el establecimiento de un plazo que sé S de para las
el otro, que al

referidas monedas desde antes del 14.11.1901, hasta el 31.12.19
vencimiento del plazo, estas obligaciones deberian ser cancelada chysivamente en oro,
a razon de una libra por cada diez soles.

Esta disposicién se relaciona basicamente con operacion utuo dinerario contraidas
en esa clase de moneda, reguladas por el articulo 1 Codigo Civil de 1852, que
establecia que cuando, por este contrato, se presta 0 da de de plata, y no se
habia manifestado, en el pacto, que el pago cerse misma clase de
moneda, el deudor cumplia con su oingacién C esta en el lugar donde
se debia pagar.

Desmonetizacion y monetizacion %
40 «El Poder Ejecutivo desmone@g su JUICI~ a un millén de soles de plata y su
valor lo convertira en libras de

El gasto que |mporte es Q‘ Cion se @g a la cuenta de desmonetizacion, con cargo

desmonetlzaC|on retiro de los soles de plata, con
edas y convertirlas en libras. En el caso particular de
eso se caracteriza por: a) ser apllcable solamente a los soIes de pIata

el objetivo d
esta norm

n limite, c) la conversion del valor de esas monedas en libras en oro; y d)
derivados se aplicardan a una cuenta de desmonetizacion que la norma
establece.

2. «El sol-oro acufiado» sustituye a la libra peruana acufiada. Unidad monetaria creada
por Ley N° 6746 del 11.02.1930, durante el gobierno de Augusto B. Leguia. Esta ley tuvo
vigencia hasta el 18.05.1931, es decir, catorce meses.

Determinacioén de la unidad monetaria de la Republica

Articulo 1. «La unidad monetaria de la Republica es el sol de oro que contendra seis

cientos un mil ochocientos cincuenta y tres millonésimos (0.601853) de gramo de oro
fino».
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Denominaciones y caracteristicas
Articulo 2. «El oro se acufiara en piezas de diez y cincuenta soles-oro.

La pieza de diez soles sera un disco de veintiin milimetros de diametro y pesara seis
gramos seis mil ochocientos setenta y dos diez miligramos (6.6872) con novecientos
milésimos (0.900) de fino; conteniendo, por consiguiente, seis gramos ciento ochenta vy
cinco diez miligramos (6.0185) de oro fino.

La pieza de cincuenta soles sera un disco de treinta y cuatro milimetros de diametro vy
pesara treinta y tres gramos cuatro mil trescientos sesenta y dos diez miligramos
(33.4362), con novecientos milésimos (0.900) de fino; conteniendo, por consiguiente,

treinta gramos novecientos veintiséis miligramos (30.0926) de oro fino» %

Tolerancia en peso y en ley de fino %

Articulo 3. «La tolerancia en peso en piezas separadas o indivi sera de trece
miligramos en mas o menos, en las monedas de diez y de sesent elgsmiligramos en las
de cincuenta soles. En partidas o conjunto de mil piezas o0 ma de un tercio de la
individual.

La tolerancia en la ley de fino sera de un milésimo en n\% nos>>

Modelos
Articulo 4. «El Poder Ejecutivo determi @s model @ as nuevas monedas de
i i iti r- e al Banco Central definir las

Q.
@ &®

Yde oro %ada La Casa Nacional de Moneda aceptara para

entreg Casa Nacional de Moneda puede ser en barras, en lingotes o en otras
moneda s el dinero creado por el publico, en la opinion de Peltzer: los particulares
llevan oro fisico al soberano y reciben en cambio monedas acufiadas, previo pago del
derecho de acufiacion.

Repite % del articulo 6 de la ley anterior, con el agregado de que el oro que se

Seiioreaje

Articulo 6. «El Poder Ejecutivo fijara el derecho que debera abonarse por la acufiacion».

Libertad de exportacion: libre exportacién del oro

Articulo 7. «Queda libre la exportacion de oro amonedado o en lingotes, la del oro
contenido en minerales, barras de otros metales, concentrados y demas productos
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metallrgicos sin distincidn, estard sujeta al impuesto de exportacién que fija la ley de la
materia».

Caracteristica «sine qua non» del patron oro. La aplicacion de los aranceles significaba el
trato tributario a una exportacion del oro como mercancia.

Cobertura transitoria para usos internacionales

Articulo 8. «Mientras se acufa la nueva moneda de oro el Banco Central de Reserva hara
la conversidon de los cheques circulares y de los billetes, para los usos internacionales, en
giros sobre Nueva York o Londres. El Poder Ejecutivo, a pedido del Banco de Reserva,
facultara a éste tanto para la conversion previa en giros como para la conversio %allca
de esos billetes y circulares en las nuevas monedas de oro». @

Este mecanismo fundamental fue establecido para hacer frente a los usos C|onales
y cubrir estas exigencias hasta que se materializara el proceso de
requeria de un periodo especial de tiempo. No se aplicd, pues el
pedido alguno del Banco de Reserva sobre este punto.

Resellado 0@
Articulo 9. «Los billetes que emita el Banco de Res confor con la ley de su

creacion, seran en adelante representativos de I"' pudie llar los actuales

mientras se haga la nueva acufiacion».

Se traté de una norma transitoria hasta~fe i afueva acufiacion y para
evitar, paralelamente, el desabastecimjent e di i . El resello de billetes en
circulacion ha sido practica usual .de - ndo se cambiaba de signo
monetario, la cual se materializab que sefialaba al valor el cual se

debian aceptar estos billetes. P. &Q\8 i e Ies resellaba con una frase «cien
soles». En el caso de la esellado lo era para efectos de la
equivalencia a la moneda a % legal y poder liberatorio equivalentes al
sol-oro. @ Q

Curso legal %

Articulo monedas de oro acunadas, conforme a esta ley, asi como los billetes
represe de ellas que emita el Banco de Reserva, tendran curso legal ilimitado».
Significaba’/que este curso legal absoluto valia tanto para obligaciones entre particulares,
como en el caso entre particulares con el Estado.

Conversion de la libra, los cheques circulares o billetes

Articulo 11. «Las obligaciones contraidas en libras peruanas, cheques circulares o billetes
del Banco de Reserva, seran canceladas a razon de diez soles por cada libra.

Declarase nulo, sin ningun valor ni efecto, todo convenio o transaccion de cualquier
género, que sea contrario a esta disposicion».

Se trata de la relacién o conexion entre dinero nuevo y dinero antiguo: la conversion, o
equivalencia (ver Egidi Belli).
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Tratamiento de los sobrantes de oro

Articulo 12. «El oro que por razon del nuevo patron monetario creado por esta ley ha de
resultar sobrante, quedara en poder del Banco de Reserva, para aplicarlo en su integridad
a fines de estabilizacion o ampliacion de la emisions.

Valor legal del sol plata frente al sol-oro

Articulo 13. «El sol plata acufiado conforme a las leyes vigentes, tendra el mismo valor

legal del sol-oro, pero su poder cancelatorio esta limitado a cien soles. Sélo el Estado
podra emitir monedas de plata».

Apréciese que a pesar de otorgar valor igual al sol plata, limita su poder I|berat@¢%

sn todo lo que se

Derogatorio

Articulo 14. «Quedan derogadas las leyes anteriores sobre m
oponga a la presente».

%
P,

Prorroga de la ley anterior
Articulo transitorio. «Prorrégase por un afio los &
derogada la segunda parte del articulo primero @

2. Sistema de patron oro sin acuna

9648, quedando

El Decreto Ley 7126, que entro g hcia el 31 por la Junta de Gobierno
presidida por D. Samanez Ocam proyecto aborado por la misidén Kemmerer.
Articulo 1°. La unidad |a de I ca sera el Sol de Oro sin acufiar que
contendra 42.1264 centj % s de oro

Articulo 2°. Toda ntralda as peruanas sera pagadera a razén de diez soles
por libra %

onedas de p%a tendran poder cancelatorio hasta la cantidad de veinte
olo pago; las monedas de plata menores de un sol tendran poder

sol, salvoZgue la ley o los contratos que celebre el Gobierno dispongan de manera distinta,
los soles de plata, monedas feble de plata y de niquel de la Republica se recibirdn en
cantidades ilimitadas, a la par, en pago de toda clase de impuestos y demas deudas al
Gobierno.

Articulo 4°. El aumento en el nimero de soles de propiedad del Banco Central de
Reserva o del Banco de Reserva, segun los casos, producido por la revalorizacién de la
unidad monetaria del sol de oro estipulada por esta ley, pertenecera a dicho Banco, pero
el equivalente de dicha suma, se entregara al Gobierno Nacional en acciones del Banco de
la clase C, totalmente pagadas, a razon de cien soles por accidon, una vez que dicha
revalorizacion se haya efectuado.

Articulo 5°. Derdganse la ley N° 6746, de fecha 11 de febrero de 1930, asi como las
demas leyes que en todo o en parte sean incompatibles con la presente.
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Articulo 6°. Esta ley entrara en vigencia 30 dias después de la fecha de su promulgacién
por el Ejecutivo.

I. Exposicion de motivos
Articulo 1

Este articulo crea como unidad monetaria del Perd un sol de oro sin acufiar, de un
contenido de 42.1264 centigramos de oro fino. No es necesario tener una moneda de oro
representativa de la unidad monetaria, si el valor oro de la unidad se determina con
preC|S|on con relacion al valor de una cantidad fija de oro en pasta. La mayoria de los
paises que han adoptado el patrén oro no han acufiado sus unidades mon
muchos de ellos no tienen en circulaciéon ninguna moneda de oro. El patron d

siempre que un pais mantenga el valor de su moneda a la par con el van nidad

d

monetaria oro legal dentro de un mercado de oro libre, prescindiendo de ad llega
a acuflarse o no. Este punto ha sido materia de estudio detenido e posicién de
Motivos del proyecto de la Misidn sobre la propuesta de creacion € co Central de
Reserva.

Seria de desearse, siempre que resultase factible, que e métrico de la unidad
monetaria fuese un multiplo exacto de un centigramo dé omo, por ejemplo, ocurre
con el peso mexicano que contiene 75 gramos de oro fj Iugar de ser representado
por un numero en que figure una fraccion decim ias cifras, como
acontece en el caso supuesto. Sin embargo este D c,; S 5 rarse dando a la
unidad monetaria el equivalente de un numero de ddlar o peniques
de libra inglesa, lo que en todo caso implicagi nte Para la finalidad
gue se persigue, es mucho mas importa 3 e la unidad propuesta a

o la libra esterlina, que hacerla repras ntegral de umdades de peso.
México es el unico pais en el mun orfoce que tiene un patrén de oro,
cuya unidad monetaria compren mero leg nidades de peso métricas. De otro
lado, un nimero con5|derabl nldad arias oro de los paises mas pequefios
(es decir, mas pequefios e sus habitantes) han sido asimiladas
integramente a las de €l cual efectlan respectivamente la mayor
parte de su mtercam rC|aI y es de crédito en mercados extranjeros.
Articulo 2

Este articu e € una dlspos ion semejante a la consignada en el articulo 11 de la ley
monetari te, en el sentido que los contratos que se celebren en libras peruanas
seran 0s en soles, a razon de 10 soles por libra.

En lo relativo a esta materia hay que tener presente que el Proyecto de Ley del Banco
Central de Reserva (articulos 59, 60 y 63) confiere a los billetes del Banco un poder
cancelatorio ilimitado para el pago de cualesquiera deudas publicas o particulares, salvo
que la ley o contrato contenga disposiciones expresas en contrario. Este punto ha sido
discutido minu-ciosamente en la Exposicion de Motivos del Proyecto de Ley del Banco
Central de Reserva.

Articulo 3
Este articulo estipula que las distintas monedas metdalicas del Perd tendran poder
cancelatorio hasta las sumas siguientes: Los soles de plata hasta S/. 20 por cada pago;

las monedas febles de plata hasta S/. 5 y las monedas de niquel hasta S/. 1. También
preceptla que todas las monedas del Perl seran recibidas por el Gobierno en cantidades
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ilimitadas en pago de toda clase de impuestos y deudas a favor del Estado, salvo que la
ley o contrato respectivo disponga expresamente cosa distinta.

Los limites fijados en este articulo con respecto al poder cancelatorio de las monedas de
plata y niquel para el arreglo de deudas particulares estdn en armonia con la practica
establecida en los principales paises del mundo. Las deudas de pequefia cuantia deben ser
pagaderas integramente en estas monedas, mientras que tratandose de sumas
considerables, los acreedores deben estar obligados a aceptarlas hasta una pequefa
cantidad, si el deudor las propone en pago. Ademas, como los billetes no van a ser
emitidos en el Perd en denomi-naciones menores de un sol, los picos o partes fraccionales
de toda deuda que se cancele en efectivo tendran que pagarse en estas monedas. De otro
lado, una cantidad considerable de estas monedas resultaria incomodo para manipular y
trasportar, y ningun acreedor particular debe ser obligado a aceptar una %idad
sustancial de estas monedas en cancelacién de una deuda.

El Gobierno nunca debe poner trabas a la circulaciéon de su propia , Y por
consiguiente deberia siempre recibir todos los tipos y clases de mon emite en
cantidades ilimitadas en pago de todo género de impuestos u otra gaciones a su
favor. Esta practica ha sido adoptada en la mayor parte de los sOMas progresistas.
Este sistema contribuye a mantener la paridad de los distintos {& moneda, unos con
otros.

Articulo 4
Este articulo adjudica al Gobierno Nacional,

de Reserva del Perl, todas las utilidades liquida
peruano de oro. Esta materia ha sido estudia

Articulo 5 %%

en todo o parte, sean incompatibs
nimero 6746 de 1930, sus \dola por

i eI Banco Central

eva ley, que introducir los cambios
anterior, puesto que la mayor parte de
las monedas de oro y, por consiguiente,

gatoria, hay que tener presente la dacion casi
Banco Central de Reserva. Ambos proyectos se

Hemos incluido por razones practicas, basicamente de espacio, la ley 25295 que establece
como unidad monetaria del Perd, el Nuevo Sol (S/.). El patron metalico oro en su caso
plata; u oro-plata, como se refirid, no fueron lo sdlidos ni estables como lo pensaron sus
creadores. El oro no era el metal capaz de enfrentar, por ejemplo, las necesidades
crecientes de liquidez para sostener la actividad econdmica: cuando se descubrian nuevas
vetas de oro (como en los casos de California o Australia), ello generaba una seria
distorsion en cuanto al valor del oro como metal, por aumento en su oferta y, por cierto,
de inmediato e inexorablemente, un efecto pernicioso sobre el valor del dinero. O cuando
ocurria lo contrario: la inelasticidad de la oferta de oro que configuraba un aumento del
precio de éste y una revaluacion; entonces el oro mostraba su faz de «metal apreciado» y
se producian fundiciones de la moneda para aplicarlo a fines no-monetarios, salidas del
pais, lo que lleva a situacion de «iliquidez», etc. Agréguese a esto, los efectos a nivel
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mundial que hicieron patente la inestabilidad del comercio exterior, las paridades,
dificultades en el sistema de los pagos internacionales, etc.

El sistema bimetalico tampoco resistié los efectos derivados de su propia naturaleza: el
hibrido no podia tener una permanencia temporal significativa. Por ello, se abandonan
estos patrones, en primer lugar, volviendo al monometalismo oro y luego rompiendo el
vinculo con el metal, lo que llevé al disefio de sistemas basados en la confianza.

Anexo II:

Ley 25295, que establece como Unidad Monetaria del Perd, el «Nuevo Sol» (en reemplazo

del Inti creado, a su vez, por la ley 24064)49.

Articulo 1. Establézcase como unidad monetaria del Perd, el Nuevo Sol», di n 100
«céntimos», cuyo simbolo sera «S/.»

Articulo 2. Facultese al Banco Central de Reserva del Peru, para: Q@

a) Determinar la fecha a partir de la cual, regira como unit@ etaria del Perq, el

«Nuevo Sol».

!
b) Disponer el retiro, con la antelacion y las facilidades& para su canje, los billetes
y monedas expresados en «Intis».

c) Sefalar la fecha a partir de la cual, todos &

«Intis» existentes en las cuentas de las Institgciotes’de Crédi )\ onvertiran a «Nuevos
Soles», con arreglo a lo preceptuado esente Q. gde la misma fecha los
documentos bancarios en moneda naci% podra pitidos en «Nuevos Soles».

d) Poner en circulacion billetes y expr en «Nuevos Soles», lo que podra
efectuar en forma paulatina, lue a adecua pafa nacional de difusion.

transitoria hasta que
Soles». f) Adoptar
cumplimiento de lap

as regulaciones necesarias para el debido
requerird y debera otorgarse al Banco Central

~

de Reserva del p-concur das las entidades publicas y privadas que tengan
relacién con el ¢a o de la un onetaria.

Articul relacion entre el «Inti» y el «Nuevo Sol», sera de un millén de intis por
cada o Sol», de tal manera que en la contabilidad de las empresas, la estimacién

y cumplisiento de los presupuestos de las entidades del sector publico nacional, los
contratos, y en general, toda operaciéon expresada en unidad monetaria nacional, lo sera
por la mencionada equivalencia, que seran las siguientes:

1/.5'000,000 igual S/.5.00
1/.1'000,000 igual S/.1.00
I/. 500,000 igual S/.0.50
I/. 250,000 igual S/. 0.25
I/. 100,000 igual S/.0.10
I/. 50,000 igual S/.0.05
I/. 10,000 igual S/: 0.01

Se autoriza al Banco Central de Reserva para imprimir billetes de mayor denominacion
segun se requiera.
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Articulo 4. En tanto el Banco Central de Reserva del Perd, no disponga su retiro para el
canje, los billetes y monedas denominados en «Intis», continuaran siendo de aceptacion
forzosa para el pago de toda obligacion monetaria, publica o privada, aceptandoseles
como «Nuevos Soles» en la equivalencia que corresponda con arreglo a esta Ley.

Articulo 5. A partir de la fecha en que entrara a regir como nueva unidad monetaria el
«Nuevo Sol», toda alusion a «Intis» entonces pasada o futura, se considerara por su
equivalencia a «Nuevos Soles».

Para la conversion de sumas expresadas en Intis a «Nuevos Soles», toda fraccion que
iguale o supere a medio céntimo, se equiparara al céntimo superior, y toda fraccion menor
a medio céntimo no sera tomada en cuenta.

Articulo 6. La Superintendencia de Banca y Seguros y la Comisién Nacional
de Empresas y Valores, en el ambito de sus respectivas competencias, s
observancia de las disposiciones que emanen del Banco Central de Resers

arreglo al inciso f) del articulo 2 de esta ley. @

Articulo 7. Nada de lo ordenado en la presente Ley, podré@se referido a los

depdsitos, operaciones o contratos denominados o pactad oneda extranjera,

respecto de los cuales subsisten plenamente las disposici%ne§e S que les son propias.

Articulo 8. Las escrituras publicas y demas instrumen@e fueren necesarios otorgar,
en razon de lo dispuesto por la presente ley, e xonera e todo tributo e
impuesto, y los derechos de inscripcion en los Regj blicos, irdn al 50%.

Articulo 9. El canje de los cheques circular ;&tes em (e --a

Reserva del Perd, a que se refiere el artic de la Ley jgnica del Banco Central de
Reserva del Perl, caducaran en la op que fije~gl<Bahco Central de Reserva del

Perd. %
Articulo 10. Los sellos postale ampillas,@ cumentos cancelatorios a que se

refiere el Decreto Legislativo /y otra acies valoradas expresadas en «Intis» en
a nueva unidad monetaria, podran ser

utilizados hasta su ago ~ 0, entend )3§€ por su equivalencia en «Nuevos Soles».
Las maquinas franquea~doras de cor. dran seguir utilizandose hasta su adecuacién

0 dias después que empiece a regir la nueva

a «Nuevos Soles» te-gip’no exc
unidad monetar% %
Articulo %a las entidaﬁ del sector financiero, asi como las del sector publico,

deberan r en su aviso publicitario, cualquiera sea el medio, aplicable a sus
n el publico, un espacio a la difusidon del uso de la nueva unidad monetaria,
con arre a las disposiciones que dicte sobre el particular el Banco Central de Reserva
del Peru.

Articulo 12. Derdgase la Ley N° 24064 y todas las disposiciones legales que se opongan
a la presente Ley, a partir de la fecha en que rija la nueva unidad monetaria.

Articulo 13. La presente ley rige desde el dia siguiente de su publicacion.
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Anexo III: de la Constitucion de 1993
Capitulo V
DE LA MONEDA Y LA BANCA CENTRAL

Articulo 83°. La ley determina el sistema monetario de la Republica. La emisién de
billetes y monedas es facultad exclusiva del Estado. La ejerce por intermedio del marco de
su Ley Organica.

Articulo 84°. El Banco Central es persona juridica de derecho publico. Tiene autonomia
dentro del marco de su Ley Organica.

La finalidad del Banco Central es preservar la estabilidad monetaria. Sus fun %son:
regular la moneda y el crédito del sistema financiero, administrar S servas
internacionales a su cargo, y las demas funciones que sefiala su ley orgén'

El Banco informa al pais, exacta y periédicamente, sobre el es las finanzas
nacionales, bajo responsabilidad de su Directorio. %
El Banco estd prohibido de conceder financiamiento al Er @avo la compra, en el

mercado secundario, de valores emitidos por el Tesor o, dentro del limite que
sefiala su Ley Organica.

Articulo 85°. El Banco puede efectuar operac@? .'ebrar C de crédito para
iR

cubrir desequilibrios transitorios en la posicidon nales.

Requiere autorizacién por ley cuando el
limite sefialado por el Presupuesto %

S 0 convenios supera el
cargo de dar cuenta al
Congreso.

Articulo 86°. El Banco es go rio de siete miembros. El Poder
Ejecutivo ratifica a éste y eligels tres r con la mayoria absoluta del nimero
legal de sus miembros.

Todos los directores~delY Banco rados por el periodo constitucional que
corresponde al Presi :J de la R ica. No representan a entidad ni interés particular
algunos. El Congfes oede re por falta grave. En caso de remocion, los nuevos
directores co gtanel corres te periodo constitucional.

Articul % | Estado fomenta y garantiza el ahorro. La ley establece las obligaciones y
los Iirr%é las empresas que reciben ahorros del publico, asi como el modo y los
alcances dicha garantia.

La Superintendencia de Banca y Seguros ejerce el control de las empresas bancarias y de
seguros, de las demas que reciben depdsitos del publico y de aquellas otras que, por

realizar operaciones conexas o similares, determine la ley.

La ley establece la organizacion y la autonomia funcional de la Superintendencia de Banca
y Seguros.

El Poder Ejecutivo designa al Superintendente de Banca y Seguros por el plazo
correspondiente a su periodo constitucional. El Congreso lo ratifica.
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de US$. «De 1934 a 1971, la relacidn entre el ddlar y el oro se mantenia fija. La relacién
[establecida por ley] era un doélar equivalente a 13.7 gramos de oro fino». «En agosto de
1971, la relacion oro-dinero fue cambiada y poco después liberada completamente hasta
llegar hoy en dia a no existir relacion legal entre el oro y el dinero» (Moncarz, cit. N° 24,
p. 279).

34 La Ley 24064, que crea el inti (I/.) como unidad monetaria del Perd, establecié en su
Art. 20 que los billetes y monedas en soles oro (la moneda subrogada), puestos en
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35 Ver en el Anexo 3 la Ley N° 25295, que crea el nuevo sol, el cual sustitu
36 Egidi Belli, cit., p. 64.
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extranjeras: un délar=1,943 rublos, una libra esterlina=9,458; ncos=7,616 rublos;
b) en la reforma de 1950, cuando se establecid la relacion olar, de 5,3 a 4 rublos
(Barré, t. II, p. 329). Tenemos, adicionalmente, lo que s n 1923, en Alemania: las
caracteristicas del marco aleman se establecieron en b lar, (Egidi, cit. 64).

En el Perd, la ley del 14.12.1901, que cred la li
con la libra esterlina, de la siguiente manera:

38 En México, la ley monetaria determings¥) el pod orio ilimitado de las monedas
al valor de cien piezas de cada d @n cion e istho pago (art. 59) y c) el poder
liberatorio absoluto de las mon ando se el pago de impuestos, servicios o

derechos» (Art.6).

La Ley 13958 estipula
tendran curso forzos 3

gue esté en pacto eTNG
gue nadie esta {r{%{.
cincuenta soleg\ (A 3

39 Decr§®l\l° 23438, Art. 33°.

40 Y los etros casos presentados en el N© 7, anterior.

%nedas que el B.C. ponga en circulacion

de pago de toda deuda publica o privada sin
y con relacidén a las monedas metalicas sefialaba
n solo pago monedas por una cantidad mayor de

41 En el 2003, nuestro Banco Central compré US$ 1000 millones. En el mes de enero de
2004, US$ 300 millones. Frente a la proyectada mejora de la balanza comercial, se puede
configurar un escenario en el cual nuestro signo monetario se ird revaluando frente al
ddlar.

La balanza comercial debe ser favorable o positiva: mayor nivel de exportaciones, de la
explicacion resulta que no es un paradigma intocable el de la libertad econdmica.

42 Ver N° I; 7.3y 7.4.

43 Dec. Leg. 635 de abril de 1991, Leyes ampliatorias y modificatorias. Exposicion de
Motivos. Parte Especial N© 9.

157



Lecciones de Derecho Monetario

Ley N° 27583 (15.11.01) crea en el BCRP la oficina central de la lucha contra la
falsificacion de numerario 27694 (11.04.02), determina la naturaleza juridica de esa
oficina el DS 078-2002-RM (23.09.02), reglamenta la ley 27583. Convenio de cooperacion
entre la oficina central y el Ministerio del Interior (08.01.03) que crea la unidad en el
Banco.

44 Un interesante estudio respecto a la politica monetaria del Banco Central: una
perspectiva histérica, realizada por Guillermo Guevara Ruiz. Si desea indagar mas al
respecto, puede ir a la siguiente direccién electrdnica:
http://www.bcrp.gob.pe/Espanol/WPublicaciones/Revista/RevDic99/Tema02.pdf

45 La Constitucién de 1933 contenia el siguiente texto: art. 14°. El Estado mantendra por
todos los medios que estén a su alcance, la estabilidad de la moneda y la libre co%rsién
del billete bancario. Sélo en casos excepcionales, el Congreso debia expedir que
establezca provisionalmente la inconvertibilidad del billete bancario.

gCe en el Art.
el apoyo de
>,

La Ley 13958 (de 01.01.1962) que norma el funcionamiento del BCRP, s
1, segundo parrafo, lo siguiente: «La finalidad del Banco es prese
medidas politicas, fiscales y eco-ndmicas adecuadas, la estabilida

46 La Ley 13958, de 30.01.1962, que establecia normas (Par e cionamiento del BCRP
a partir del 01.02.62, por el término de veinte afios, ia en su Art. 76 «si se
advirtiera una tendencia inflacionista o deflacionist situaciéon econodmica, el
Directorio del Banco presentara un informe al Ministe izando las causas
del fendmeno y proponiendo las medidas que i ra conjurarlo. El

V
Banco estara igualmente obligado a emitir opi S 1:: iscal en desarrollo
cuando ésta pueda afectar adversamente las fina S Banco persigue».
47 Era corriente la frase «a la par con l% ,

libra esterlina.
48 Ley promulgada el 07.09.1 %torizaba %pcién de medidas que eviten la

depreciacién de la moneda.

19 Sitems @ @@@@ |
@% AP

158



