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PRESENTACION

Deuda externa, excesiva onerosi-
dad sobreviniente y Derecho de Meno-
res son algunos de los campos a los
que se dedica este numero.

Del licenciado Luis Alban Arias
Sosa, especialista en Derecho Comer-
cial de la Universidad de Costa Rica,
brindamos el profundo estudio “Algu-
nos postulados juridicos aplicables
al problema de la deuda externa”. El
autor enfoca el tema dentro del ambi-
to del Derecho Econémico Internacio-
nal, al analizar los caracteres de la
deuda externa. La hipétesis que de-
muestra a cabalidad es la de que al
problema de la deuda externa resultan
aplicables los postulados de la llama-
da doctrina de la excesiva onerosidad
sobreviniente, que puede llevar a la
eliminacién de la eficacia juridica de
los contratos debido a un desequilibrio
entre las prestaciones y a lo que los
alemanes llaman desaparicion de la
base del negocio (“Wegfal der Ges-
chaftsgrundlange”) o perturbacion de
la relacién de equivalencia “Aquivalen-
zstérung”. El Lic. Arias Sosa sefiala a
la deuda externa como un obstaculo
para el desarrollo que a su juicio “arra-
sa con todo” por su “automatismo”;
muestra sus antecedentes en la histo-
ria econdémica de nuestros paises y
demuestra la aplicacion de los referi-

dos postulados al problema menciona-
do, debido a la relevancia de los he-
chos sobrevinientes en el citado equi-
librio contractual entre deudores y
acreedores.

Dentro del mismo campo de la ex-
cesiva onerosidad sobreviniente como
elemento perturbador del equilibrio
contractual, el licenciado Guillermo
Zuiiga Gonzalez se refiere en su ex-
celente trabajo “El nominalismo y el
valorismo. Algunas consideraciones
teéricas” a los problemas de transfor-
macién de circunstancias en los con-
tratos que se prolongan en el tiempo,
cuando el dinero cambia su valor. El
trabajo analiza los mecanismos que se
han utilizado para hacer frente a esta
situacion. El autor expone el conflicto
entre el nominalismo y el valorismo.

El licenciado Roy Santana Ott se
aboca en su colaboracion “La infla-
cién y las cldausulas de estabiliza-
cién en los contratos. Algunas no-
ciones tedricas y practicas” al estudio
de los diversos mecanismos utilizados
por los acreedores para conservar el
valor real de sus créditos.

Los licenciados Virgilio Benavides
Lépez y Zully Zudiga Contreras en su
colaboracién “Consideraciones so-
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bre fondos de inversién”, presentan
algunos extractos de su tesis de gra-
duacién que contienen importante in-
formacién sobre el funcionamiento de
los fondos de inversién. Estos entes fi-
nancieros estan multiplicandose en
nuetra economia y coadyuvando al
desarrollo y fortalecimiento del sistema
financiero nacional, por lo que reviste
suma importancia para el inversionis-
ta conocer sus principales caracteris-
ticas y su funcionamiento, ademas de
la regulacion que ejerce sobre ellos la
Ley Reguladora del Mercado de Valo-

6

res, la que tuvo sus modificaciones
desde enero del presente ano, para
que tanto el sector privado y el sector
publico tengan opcién a operar fondos
de inversion.

La Licda. Cecilia Sanchez Rome-
ro contintia con su valioso aporte en la
seccién Pronunciamientos Especial-
mente Relevantes; y finalmente, la
seccién de Jurisprudencia a cargo del
Digesto, bajo su acertada direccion.

Dr. Victor Pérez Vargas
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cias; ...»

CICERON
iINDICE

Pag.
INtrOUCCION GENETAl - .« v v v v v e s m sttt s r ettt et ee bt 10
Algunos postulados juridicos aplicables al problema de la deuda externa . .. .........--- 11
SECCION |: DEUGA EXIEIMA + « « « « s s v vt st s e m ettt et ettt teeaeenaannannanre e 1
A, GENeralidades ... --cerc ottt i 11
B. ANTECEUENIES .« < o v v v v v e oo s ettt et 13
Seccién I1: Postulados JUFdICOS . « -« v o e et e 15
A. Excesiva onerosidad sobreviniente ... ...... .. ... e 15
B. Clausularebussicstantibus. ... ... o i e 17
CONCIUSION GENBTAl .« .« v e e e e ettt ettt 19

BIDOGIANA + « + e v v vvee e e em e et st 20



Escaneado por Biblioteca Judicial “Fernando Coto Albdn"

10

INTRODUCCION GENERAL

En el &mbito de! Derecho Econémico Inter-
nacional no resulta insubstancial reflexionar,
con la mayor seriedad posible, sobre la tema-
tica de la Deuda Externa. Ello por cuanto se
trata de una realidad que ain nos golpea. El
Derecho, como instrumento para la consecu-
cion de la Justicia, no puede permanecer aje-
no a esta problemaética. Y por eso, desde el
ambito juridico, nos llegan una serie de postu-
lados aplicables a la situacion en estudio. Los
mismos procuran dotar de equidad a las obliga-
ciones resultantes de los pactos que en su
momento suscribieron los paises periféricos
con las metrépolis. Propiamente nos dedicare-
mos a los dos principales postulados que figu-
ran en la doctrina.

Dentro de este orden de ideas, planteamos
como hipétesis rectora de la presente investi-
gacién la siguiente:

A la problematica de la Deuda Externa, por
cumplir integramente con los requisitos respec-
tivos, le son aplicables los postulados de la
Excesiva Onerosidad Sobreviniente y Rebus
Sic Stantibus. .

Los objetivos guias del estudio son:

— Establecer los criterios usados para definir
la Deuda Externa.

— Sedalar a ésta como un obstaculo para
nuestro desarrollo.

Indicar los antecedentes que nos llevan a
la situacién de endeudamiento que nos
afecta.

Determinar la aplicabilidad de los postula-
dos juridicos en examen al supuesto de la
Deuda Externa.

Los aspectos expuestos, en los parrafos
que preceden, constituyen los lineamientos fun-
damentales del presente estudio. Son las ideas
primordiales que dominan todo nuestro traba-
jo.

Esta investigacion, como se puede derivar
de lo dicho hasta aqui, se realizara empleando
el método hipotético-deductivo. Partiremos de
lo general hasta acceder a lo especifico, tratan-
do de cumplir con la hipétesis y objetivos men-
cionados. Para estos efectos seguiremos las
directrices del Dr. Odilén Méndez Ramirez en
su obra: La Investigacion Cientifica.

El estudio se divide en dos secciones. En
la primera de ellas se contemplan aspectos
generales e histéricos de la Deuda Externa. Del
andlisis de los principales postulados que le
son aplicables, se encarga la segunda seccién
del trabajo.
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ALGUNOS POSTULADOS JURIDICOS APLICABLES
AL PROBLEMA DE LA DEUDA EXTERNA

No es de modo alguno ocioso que nos re-
firamos a la tematica de la Deuda Externa,
pese a que la atencién se haya desviado hacia
otras situaciones, cuando nos percatamos que
las consecuencias de la misma siguen consti-
tuyendo un obstaculo para el desarrollo de
nuestros palises.

Para abordar el asunto es menester repa-
sar lo ocurrido hasta ahora, para posteriormen-
te tratar de determinar la aplicabilidad —o no—
de ciertos postulados juridicos, los més desta-
cados por la doctrina, a la problematica en
estudio.

SECCION I: DEUDA EXTERNA

Primero trataremos el punto de manera
conceptual, estableciendo los criterios mas di-
fundidos, como premisa que nos permita tratar,
en debida forma, las penosas situaciones a las
que la Deuda nos ha llevado. Para esto ultimo
es de suma utilidad que examinemos los acon-
tecimientos generadores de la cuestion.

A) Generalidades.

Lo primero que debemos plantear al iniciar
el estudio, es lo relativo a las concepciones de
Deuda Externa que se presentan. Hablamos de
«concepciones» pues no hay unanimidad de
criterios. Estos se basan, o apoyan, en el tipo
de moneda y en la residencia de las partes. Es
asf, como conocemos tres grupos de definicio-
nes.

Inicialmente tenemos a los autores' que
conceptualizan a la Deuda Externa, de acuer-
do con el tipo de moneda utilizada para la con-
tratacién del crédito. Tendremos Deuda Exter-
na: «Cuando la unidad monetaria a través de la
cual se expresa el importe de lo deb.ido no es
la moneda nacional, sino una extranjera».

En segundo término mencionaremos a
aquéllos que utilizan el criterio de residencia de

las partes. De conformidad con el cual la Deu-
da Externa es el: «Conjunto de obligaciones de
naciones contraidas con gobiernos y residen-
tes del exterior y derivadas de operaciones de
crédito».’

Y, como es usual en el Derecho, existe una
tercera opcién que combina las dos posiciones
anteriores. Toman en cuenta la moneda extran-
jera y la residencia del acreedor. Por eso uno
de los exponentes de esta corriente define la
Deuda en cuestién como: «toda obligacion o
cargo de una nacién, en moneda distinta a la
que circula en ésta y cuyo lugar de pago sea
fuera de sus fronteras».*

De lo expuesto, en las lineas que prece-
den, derivamos dos aspectos: 1) Dos elemen-
tos cruciales que han sido tenidos en cuenta,
para conceptualizar el fenémeno estudiado,
son el tipo de moneda y la residencia de las
partes; 2) No se ha establecido un consenso
que permita un concepto unitario, por lo que
segun el angulo utilizado (moneda-residencia)
asl serd la definicién expresada.

Pero mas que un asunto conceptual, la
Deuda Externa es una realidad que nos golpea
terriblemente. Sus consecuencias son funestas

1. «Deuda extema es la denominada en moneda diferenta do ia de! Estado deudor» JEZ? citado por AGUILAR BARQUERO, Kathiana y MATAMOROS RAMI-
REZ, Marcela, La Excesiva Onerosidad Sobreviniente de la Deuda Externa Latinoamericana, San José, Tesis para optar el titulo de Licenciadas en Derecho,

Facultad de Deracho do la Universidad de Costa Rica, 1990, p. 109.
2. HERNANDEZ GIL citado por ibidem, p. 108.

3. ROMERO PEREZ, Jorge Enrique, La Crisis y la Deuda Extema, San José, Editorial de la Uriversidad de Costa Rica, primera edicion, 1993, p. 146.
4. ROBLES MACAYA, Carlos Hernan, citado por AGUILAR BARQUERO, Kathiana y MATAMOROS RAMIREZ, Marcela, op. cit., p. 114.
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para la poblacién, especialmente si hablamos
de los sectores mas desprotegidos y olvidados.

La Deuda arrasa con todo. Muchos aspec-
tos prioritarios (salud, empleo, educacién) se
dejan de lado, para cumplir con nuestros pagos.
La produccién, el presupuesto, las ayudas es-
tatales, el medio ambiente, y hasta el mismo
nivel de vida de los ciudadanos, deben «sacri-
ficarse» en aras de pagar.

Ello ha arrojado resultados lamentables:

«!.os indicadores mas alarmantes de ia situa-
cién creada por la presién de la deuda son, en-
tre otros, la subalimentacién, la falta de atencién
técnico sanitaria adecuada, la precaria atencién
a la ensefianza basica y la inexistente o esca-
sa formacién profesional y técnican.®

Aparte de dichos resultados, que se extien-
den a lo largo del continente, el autor Jorge
Enrique Romero Pérez nos brinda las principa-
les consecuencias de la Deuda para el caso
costarricense. En el &mbito local, y con intima
vinculacién con el problema que tratamos, he-
mos experimentado: inflacién, desempleo, es-
tancamiento de la produccién y la economia,
ahorro interno contraido, ausencia de fuerza
empresarial nacional, aumento acelerado de la
pobreza, incremento de la riqueza de las clases
altas, aumento de la brecha social, incapacidad
del Estado para resolver la crisis, precarismo
urbano, emigracién del campo a la ciudad, etc.’

Asi las cosas, la Deuda Externa se cons-
tituye en un obstaculo para el desarrollo de
nuestros pueblos. Pues, por atender la Deuda,
en lo que se utilizan gran parte de los recursos,

Roma, Universita di Roma, vol. VIV2, 1992, p, 242.
Ver ROMERO PEREZ, Jorge Enrique, 0p. ¢it., pp. 29-30.
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no podemos destinar dineros suficientes para
el bienestar y seguridad de la colectividad.’

Se presenta el problema de que la Deuda
crece mas rapido que nuestra produccion. Es
decir, por més que paguemos nunca acabamos
de hacerlo. No producimos lo que debemos.

Y para muestra un boton: «Entre 1982 y
1990, la regi6n latinoamericana ha transferido
al exterior por concepto de pago del servicio de
la deuda publica externa, una cifra cercana a
los 300 mil millones de dblares y a pesar de
este enorme drenaje de recursos al mundo in-
dustrializado, la deuda regional ha crecido en
un mismo perfodo en méas de cien mil millones
de délares».’®

Esto que precede es lo que se denomina:
Automatismo de la Deuda, que se erige como
uno de los principales impedimentos para el
desarrollo nacional. El automatismo consiste en
el crecimiento automético de la Deuda a raiz de
la necesidad de pagar intereses a través de
nuevos créditos. «Hoy la deuda no crece por-
que la banca dé nuevos créditos, sino que la
banca da nuevos créditos porque la deuda cre-
ce...»’

Entonces, aunque ultimamente la atencién
se ha desviado hacia otros tépicos coyuntura-
les —nacionales e internacionales—," la Deu-
da Externa continda allf negandonos el acce-
S0 a un futuro mas venturoso. Y por eso no se
debe perder de vista el punto, puesto que la
problematica de marras aun no desaparece.

Siendo necesario, para comprenderla en
debida forma, que revisemos los principales
acontecimientos provocadores de la situacion

reinante.

PELAEZ MARON, José Manuel, Dsuda Externa y Principios d Derecho Intemacional Publico, Principi Generali de! Diritto e Iniquit nel Rapporti Obbligatori,

10.

- «En efacto ningun pais tatinoamericano puede continuar soportando la triple carga de transferir 6 5% de su PGB a log acreedores,..., y atender las urgentes

necesidades acumuladas de una gran proporcidn de ciudadanos que viven en condiciones de pobreza edrema.» OSSANDON, Marcelo, La Deuda Latinoa-

mericana: E Necesario Enfoque Interdisciplinario, Principi Generali del Diritto o Iniquith nel Rapporti Obbligatorl, Roma, Universita di Roma, vol. VIV2, 1992,
p.71.

. CALDERA, Rafae, Relacién Inaugural, Principi Genarali del Diritto e Iniquita nei Rapporti Obbiigatori, Roma, Universita di Roma, vol. VIl/2, 1992, p. 18.
. HINKELAMMERT citado por PEREZ VARGAS, Victor, La Excesiva Onerosidad Sobreviniente de la Deuda Externa Latinoamericana, Revista Judicial, San

José, N° 46, junio de 1989, p. 109.

=...demumbe de! Muro de Berlin, calda da! «sociallsmo real» en la Europa Central y del Este, la disolucién de! Partido Comunista do la Unién Soviética, la
Guerra do! Golfo Pérsico, entre otros,...» Vier CALDERA, Rafael, op.cit., p. 17.
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B) Antecedentes.

Como ocurre tantas veces en el devenir
histérico, se presentan modificaciones de un
periodo a otro. Cambios que no siempre son
positivos. Y mucho de esto ultimo es lo que le
ha acontecido a América Latina.

Durante el lapso que comprende el final de
la Segunda Guerra Mundial hasta los proble-
mas con el petréleo en 1973, se da la Epoca de
Oro de la economia mundial. Se le llama asi,
por cuanto, en los paises desarrollados, hubo
un gran crecimiento en todas las direcciones
(produccién, empleo, consumo, etc.). Ello se
debid, segun Peldez Marén, principaimente, a
una fuerte redistribucién de los beneficios; lo
que hizo posible el mayor consumo de grandes
capas sociales." A ello se agrega, el financia-
miento, que por siempre, le han dado los sub-
desarrollados a los paises fuertes.

Ese crecimiento econémico que experi-
mentaron las metrépolis, mediante «benefi-
ciarnos» con dinero a bajo costo, se observé
reflejado en nuestra comunidad latinoamerica-
na. En donde, el «...grado de industrializacion
pas6 de 19 a 25%. El analfabetismo se redujo
de 50 a 20%... el nimero de estudiantes en el
tercer ciclo de la ensefianza primaria se elevo
de 245 mil a 4.5 millones...El valor de las expor-
taciones pasé de 6.800 a 104.000 millones de
délares»,” etc.

Pero las cosas comenzarian a cambiar en
los setentas. Primeramente con los petroddla-
res. Resulté que los paises productores del
«oro negro» deciden elevar los precios de su
importante producto. «El petr6leo cuyo precio
normal era de US$ 2 por barril, pasé a costar
US$ 14»." Los recursos recogidos con el incre-
mento se pasaron al sistema financiero interna-

11. Ver PELAEZ MARON, José Manuel, op. cit., p. 235.
12. Ver CALDERA, Ratael, op. cit., p. 13.
13. Ibidem, p. 11.
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cional. Ese dinero debia ponerse «a producir»,
a generar mas dividendos, y como el mercado
propio se les hacia chico, se colocé en nuestros
paises." Ademds, como herencia de la Epoca
de Oro, los intereses a pagar eran bajos.

Otro elemento, poco comentado y que res-
cata Roberto Panizza, generador de la poste-
rior crisis es: el cambio de politica econémica
que se presenta en los paises desarrollados.
Las nuevas administraciones de los ochentas,
usan principios neoliberales y monetaristas.
Dichos principios son antagénicos al estado de
cosas en la Epoca de Oro.*

Querfan esos nuevos gobemnantes: «...ase-
gurar nuevamente a la economia mundial el
tren de crecimiento que se habia perdido en la
década del setenta a través de la desregutacion
de los mercados, y se hacian ilusicnes de com-
batir la inflacion y el desequilibrio de las cuen-
tas publicas privilegiando casi exclusivamente,
las politicas monetaristas restrictivas».” Ello,
segun vemos actualmente, trajo como conse-
cuencia que las empresas mas fuertes, despla-
zando totalmente a las pequefias, establecie-
ran un control, tipo monopélico, del mercado. El
monetarismo lo tinico que consiguié fue dejar
sin fondos al Estado para las tareas sociales.

Aparte de estos dos elementos, factica y
concretamente hablando, es una combinacion
de factores la que produijo el estallido de la cri-
sis de la Deuda Externa en los ochentas. Vea-
mos algunos de ellos.

Uno de los aspectos determinantes fue la
revaluacién del délar. En efecto: «...los paises
en vias de desarrollo no eran capaces con los
productos de sus exportaciones expresados en
un conjunto de monedas fuertes, de atender el
servicio de la deuda pactada en délares, a cau-

14. «...se produjo una superabundancia de capitales en busca de una adacuada colocacién, todo [o cual —...— incité a muchos bancos a financiar los traspasos
de tecnologlas e infrasstructuras &l Tercer Mundo.» PANIZZA, Roberto, En el Origen del Débito Extemo de los Palses del Tercer Mundo, Principi Generali del
Diritto e Iniquita nel Rapporti Obbligator, Roma, Universita di Roma, vol. VIV2, 1992, p. 22. )

15. Véase supra pp. 10-11.
16. Ver PANIZZA, Roberto, op. cit., p. 24.
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sa de su enorme revaluacion con respecto a veniente fundamentalmente del déficit fiscal
todas las demés»."” Es decir, no es lo mismo norteamericano, de la deteorifacsén ?9 los tér-

i ] : minos del intercambio y de las restricciones
Pagar una deuda, por ejemplo, de $100 mil es- ejercidas por los pafses desarrollados a la en-
ta_ndo el coldn a 8,60 por dolar, que pagar esa trada de productos del Tercer Mundo y para
misma deuda con el colén a 177 por délar. muchos paises latinoamericanos por el alza del

Coetaneamente, a lo recién mencionado, precio del petréleo».”

Se produjo un aumento en las tasas de interés,

movidas a voluntad de los acreedores. Asf los
i . L ituacién asf no tardaron en apa-
paises latinoamericanos se ven obligados, con Ante una situacio P

o égles ceonamias,  pagar lovadsimos %62 0 rmeros moroscs ol adena o2

intereses, distintos a los que se estableci extenaeria. «Losta :

en un inicio." que 85 eatablecieron decretar unilateralmente una suspensugn dte
. i en lo correspondiente

Sobre este tema ha manifestado el maes-  P290S dle su deud.a,tta:r;t:e s».? Nadie pen el ex-
mionsg, Pani, ue debe buscarse un pronuncia- tar::}zlrt: :: ::uzt? Ea modéstia del c,:ieudor no
miento consultivo de la Corte Internacional de ’ ) .

s e H an-
Justicia.” Para que ésta se manifieste sobre |a  POV0C0 Pénico. Todo lo contrario ocurre cu
liitud o flicitud del alza unilateral e ilimitadade 90 M¢Xico, posteriormente seguido por otras
los intereses de la Deuda Externa.® naciones grandes, también cesé en sus pagos.

Otros dos factores, nueva alza en los pre- Ahora sf hubo alarma, se trataba de un deudor

. ) . ,
clos del petréleo y el descenso de los precios ~ 'mPortante.”*Y mas aun, el hecho demostraba
de los productos que exportamos, se sumaron 4@ habia que buspar nuevas maneras de ha-
a la debacle. Esta vez, sin el dine,ro barato de  C©' honrar sus obligaciones a esos deudores
. , r .

la Epoca de Oro, no pudimos hacer frente exi- latinoamericanos quebrados. did han
tosamente a la subida del petréleo. Amén de Una de las principales medidas que se h

que, por el proteccionismo establecido por los tomado, por parte de los acregdor es, es el |m-l
Paises acreedores, nuestras exportaciones se  PU!S de los Programas de Ajuste Estructura
vienen a pique.® (PA.E.). Que a nuestro modo de ver las cosas,

Marcelo Ossandon resume, en buena me- solo han servido para asegurarse de que pa-
dida, lo expuesto en los parraf . guemos nuestra Deuda (por lo deméas no han

P pérralos precedentes: «ajustado» nada). Es decir, el desarrollo que-

<El réipido aumento de la deuda a principios de da totaimente de Iadg. Pues se pide prestado
los afios 80, se explica en gran parte por el au- para pagar deudas e intereses (son préstamos
mento de las tasas de interés internacional pro- para pagar préstamos).*®

17. Ver PANIZZA, Roberto, op. ¢it, p. 26.

18. «El efecto combinado de astas dos circunstancias —se refiare el autor a la revaluacién del délar y alas alzas de los intereses— hizo racaer sobro el deudor
latinoamericano un improvisible incremento do los tipos de interés muy superior, en términos realas, al indicado en los contratos internacionales de préstamo

o que, en la préctica, vino a suponer la aplicacién de intereses usurarics.» Ver PELAEZ MARON, José Manuel, op. cit., p. 239. El comentario entre guiones
as nusastra.

18. SCHIPANI, Sandro, Palabras de Saluto, Principi Generali del Diritto @ Iniquita nel Rapporti Obbligatori, Roma, Universita di Roma, vol. Vil2, 1992, p. 17.

20. Espeche Gil, creador de esta tesis, considera que el alza da los intereses es un acto de usura, Violdndose el Principio General de Derecho que Condena la
Usura. El mismo es fuente del Derecho Internacional, por eso el ordenamiento intemacional esté siendo transgredido. Lo cual da lugar a llevar el asunto a la

Corte. ESPECHE GIL, Miguel Angel, Alza Unilateral de las Tasas de Interés de la Deuda Externa, Principi Generali del Diritto e Iniquita nei Rapporti Obbiiga-
tori, Roma, Universith di Roma, vol. VIV2, 1992, p. 305.

21. Ver en igual sentida, PEREZ VARGAS, Victor, op. cit., p. 89 y ROMERO PEREZ, Jorge Enrique, op. cit., pp. 50 y 181.
22. Ver OSSANDON, Marcelo, op. cit., p. 68.

23. Ver AGUILAR BARQUERO, Kathiana y MATAMOROS RAMIREZ, Marcela, op. cit., p. 126,

24. Ver en iguel sentido, ROMERO PEREZ, Jorge Enriqus, op. cit., p. 35.

25. =Durants los afos 80's los PAE 1y i1 han fracasado, pues no se ha activado la economfa, obviamente no hay desarrollo econémico y social (todo lo contrario:
la pobreza es la que ha aumentado). Y,...e} PAE Il estd destinado a pagar deuda extema visja...» Ver ROMERO PEREZ, Jorge Enrique, op. cit., p. 215.
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Los organismos financieros internaciona-
les, en especial el Fondo Monetario Internacio-
nal, se encargan de «sacar adelante» estas
politicas. Sus préstamos «...no pueden consti-
tuir objeto de reestructuracién y renegociacion;
en caso de incumplimiento, el plazo del présta-
mo se extingue en sesenta dias y se aplican
sanciones directas, como la suspensién de
todo otro préstamo vigente y la exclusion de
préstamos futuros;...»* Incluso, los Estados y
Bancos Comerciales Privados no llegan a
acuerdos con los deudores que no sigan los
dictados de estos organismos.

El «...F.M.l. condiciona el acceso a nuevos
créditos, bajo condiciones bien precisas que
consisten en la puesta en marcha de planes de
saneamiento econémico y de austeridad: deva-
luaciones, moderacién salarial, contraccion de
los presupuestos sociales, constituyen las prin-
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cipales recetas preconizadas por el FM.l. a los
paises endeudados».”

Y, ante esta realidad actual sombria, se
piensa en qué se usaron los recursos coloca-
dos en Latinoamérica en los 70. En forma re-
sumida se ha dicho que se utilizaron en apoyar
regimenes militares, para dirigir la economia
hacia la especulacion, en la fuga de capitales,
gastos improductivos, aumentar la burocracia y,
principalmente, en beneficiar a las oligarquias
de la periferia.”

Siendo la circunstancia apuntada, el des-
perdicio y mal uso de los dineros prestados,
uno de los fundamentos usados por los acree-
dores «...para negar toda consideracion a la
equidad».”

Sin embargo, ciertos postulados juridicos,
ampliamente tratados por la doctrina, contradi-
cen esa injusta posicién de los acreedores.

SECCION lI: POSTULADOS JURIDICOS

Ante la tesis defendida por los acreedores,
de que se debe «respetar» lo originalmente
convenido y su falta de culpa por los malos
manejos de los recursos prestados, se erigen,
en franca oposicion, los postulados de la Exce-
siva Onerosidad Sobreviniente y la Clausula
Rebus Sic Stantibus que consideramos de apli-
cacién al problema de la Deuda Externa.

A) Excesiva onerosidad sobreviniente.
El postulado en cuestién «...esta constitui-
do por contratos a largo plazo (de ejecucion

26.
Rapporti Obbligatori, Roma, Universita di Roma, vol. VI, 1992, p. 288.

27. Ver OSSANDON, Marcelo, op. cit., p. 68.
28.
29.

30.

Ver CALDERA, Ratael, op. cit., p. 12.
Ver PEREZ VARGAS, Victor, op. cit., p. 101.

periédica, continuada o diferida), en general
conmutativos u onerosos donde, entre el mo-
mento de la estipulacién y el de la ejecucién de
la prestacion, ésta se hace excesivamente one-
rosa...».* La onerosidad debe presentar dos
rasgos: su caracter sobreviniente y la depen-
dencia de acontecimientos extraordinarios.”
Amén de que se sefiala su evidencia, cuando
el deudor para cumplir la obligacién debida
pone en juego su propia existencia.™

Las licenciadas Kathiana Aguilar y Marce-
la Matamoros, posterior a una nutrida revision

MARCHIS!O, Sergio, Derachos Humanos y Dsrechos de los Puebios frents a la Deuda Extema de América Latina, Principi Generali del Diritto e iniquit nei

Ver en igual sentido, OSSANDON, Marcelo, op. cit., p. 68 y ROMERO PEREZ, Jorge Enriqus, op. cit., p. 132.

31

32.

Asf lo expresan diversos autores. MOLINA, Juan Carlos citado por AGUILAR BARQUERO, Kathiana y MATAMOROS RAMIREZ, Marcela, op. cit., p. 73 y
ROMERO PEREZ, Jorge Enriqus, op. cit., p. 98.

En este sentido, es Interesante la posicién de Luis Diez-Picazo. Quien habla de los «intereses vitales del deudor contractuals. Considerando que éstos cons-
tituyen un limite a la autoenajenacién que significan los contratos para las partes. Por eso en caso do crisis, en las cuales éstas no manejan las variables que
s@ presantan, no 5o pusds exigir un cumplimiento exacto. DIEZ-PICAZO, Luls, Libertad y Responsabilidad Contractuales @ Intareses Vitales del Deudor, Principi
Generli del Diritto e Iniquith nei Rapporti Obbligatori, Roma, Universita di Roma, vol. VIV/1, 1992, pp. 54-55.
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de autores, establecen cuatro requisitos nece-
sarios para la aplicacién del postulado en es-
tudio. Debe existir un contrato ejecutable en el
futuro (la conclusién y ejecucién no coinciden),
generalmente: oneroso (con reciprocas venta-
jas patrimoniales) conmutativo (obligaciones
determinadas—bles—).* Entre la formalizacion
del pacto y la finalizacién del cumplimiento de
las obligaciones, se deben presentar aconteci-
mientos extraordinarios e imprevisibles™ que
desequilibren las prestaciones. Todo lo cual tor-
na excesivamente onerosa la obligacion para
una de las partes. Ademas, esta excesividad
debe provenir de hechos ajenos a la voluntad
del deudor.*

Para solucionar estos cambios coyuntura-
les, se ha pensado en dos posibles salidas: la
reduccién a equidad y la resolucién del contra-
to.

«Dado que la excesiva onerosidad sobre-
viniente encuentra su fundamento en la ruptu-
ra del equilibrio del contrato, resulta compren-
sible que deba buscarse con prioridad (...) la
reduccién a equidad de los términos de
aquel».*

En virtud de lo expuesto, cabe advertir que
de lo que se trata es de determinar a qué se
Quisieron obligar las partes en un inicio, antes
de que se transformaran las circunstancias; con
la pretensién de restablecer la equidad. Lo cual

conlleva aminorar las prestaciones de los con-
tratantes.”

nario do Deracho, México, Editorial Poria, primera edicién, 1983, p. 298.

Ver PEREZ VARGAS, Victor, op. cit, p, 102.

y MATAMOROS RAMIREZ, Marcela, op. cit., pp. 100-101.
. Ver ROMERO PEREZ, Jorge Enrique, op. cit., p. 129.

contractual,...» Ver PEREZ VARGAS, Victor, op. cit., p. 102,
. Véaso supra pp. 18-19.
41. [bidem, p. 11.

. «Con refarencia al tema do la douda extemna no puede dejar de constatarse
general, de ejecucion sucesiva.» Ver PEREZ VARGAS, Victor, op. cit., p. 101.

También la resolucién, por excesiva onero-
sidad sobreviniente, tutela la paridad de los
contratantes posteriormente a la perfeccion del
pacto. Por eso: «cuando un contrato se vuelve
a lo largo de su ejecucion, brutalmente onero-
S0 0 con una carga en donde el deudor no pue-
de hacerle frente, ese es uno de los principioas6
para que se tenga por resuelto el contrato,...»

El remedio juridico en examen conlleva la
ineficacia del contrato, no producira éste mas
efectos juridicos. El pacto que es valido, se tor-
na ineficaz (Ineficacia Sobreviniente).”

Asf las cosas, reduccién y resolucion son
los mecanismos para revisar aquellos pactos
que vean afectado su equilibrio de intereses.
Pareciéndonos que la opcién radical, resolu-
cién, procederé4, segin inferimos de los parra-
fos anteriores, cuando el retorno al equilibrio no
sea posible.

Corresponde observar, a esta altura del
estudio, si al problema de la Deuda Externa le
es aplicable la excesiva onerosidad sobrevi-
niente. Para ello habra que establecer si la si-
tuacién presentada retine los requisitos nece-
sarios.*

Los préstamos efectuados por nuestros
acreedores, en su oportunidad,*’ constituyen
contratos a largo plazo. Ellos colocaban el di-
nero acd, y nosotros les pagamos los respec-
tivos intereses, debiendo reintegrar, también, el
capital.”

BAUDRIT CARRILLO, Diego, Teorfa General de! Contrato, Sen José, Editorial Juricentro, 2* edicidn, vol. |, 1990, pp. 33-34.
«Imprevisible, Acontacimiento que en el orden natural de las cosas o 8e hubiera podido praver ni con la més cuidadosa atencién.» DE PINA, Rafael, Diccio-

Ver AGUILAR BARQUERO, Kathiana y MATAMOROS RAMIREZ, Marcela, op. cit., pp. 92-97.

- «...o que 56 persigus es restitulr la situacién de equivalencia prevalacients al momento de la calebracion del contrato.» Ver AGUILAR BARQUERO, Kathiana

. «El principio Gue se encuenira en la base de las diversas formas de rasolucién (...) es el de la relevancia de un hecho sobreviniente que afecta el equiibrio

Que se trata de contratos cuyas prestaciones son diteridas o periédicas; 0, en
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Debe tomarse en cuenta, a la vez, que se
debe presentar una falta de correspondencia
temporal entre la recepcion del dinero y su de-
volucion. Y es precisamente en ese lapso, que
se dan una variedad de hechos que desequili-
braron el contrato. Particularmente nos referi-
mos a la revaluacién del délar, el aumento de
los intereses, alza del petroleo, descenso del
precio de los productos de exportacién.* Di-
chas situaciones constituyen acontecimientos
extraordinarios e imprevisibles.*

«No se trata de un simple «venir a menos» de
la situacién de los deudores latinoamericanos,
sino de acontecimientos extraordinarios objeti-
vos, externos, que han determinado una ex-
cesiva onerosidad sobreviniente de las pres-
taciones a que estaban obligados».*

Ademas, la excesividad es ajena a la vo-
luntad de los deudores. Pues, principalmente,
la revaluacion del délar y el alza de los intere-
ses, son medidas unilateralmente tomadas por
los acreedores. Las mismas nos han perjudica-
do en forma abrumadora. Tornando nuestro
compromiso excesivamente oneroso.

Entonces, como el problema de la Deuda
Externa, a tenor de lo recién expresado, cum-
ple con los requisitos respectivos es factible
aplicarle el postulado de comentario. Debiendo
establecerse, seguin haya posibilidades o no de
una nueva equilibracién de intereses, la reduc-
cién a equidad® o la resolucién de los contra-

tos.”

43. Véase supra, pp. 11-15.

. Ibidem, pp. 18-19.
45. Ver PEREZ VARGAS, Victor, op. cit., p. 89. El subrayado es nuestro.

46.
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El problema que encuentra la aplicacion de
la excesiva onerosidad sobreviniente a la Deu-
da Externa, como bien lo destaca Romero Pé-
rez, es que los fuertes paises acreedores no
estan, obviamente, interesados en que se uti-
lice el postulado estudiado.®

Y valga decir, como lo veremos de segui-
do, que tampoco estan de acuerdo con el uso
de cierta clausula, de origen romano, aplicable
en estos casos.

B) Clausula rebus sic stantibus.

De conformidad con el postulado de co-
mentario «...lo pactado en sus inicios debe su-
frir variaciones de acuerdo con las circunstan-
cias que han afectado el convenio».”

Ello se aplica a los contratos de larga du-
racién. Por eso los mismos, segtn se deriva del
parrafo anterior, seran obligatorios mientras las
condiciones de la contratacién original no ha-
yan variado.

Para De los Mozos, la clausula en examen
se tiene por sobreentendida en estos pactos,
con la finalidad de solventar eventuales des-
equilibrios posteriores.”

Por su parte Marchisio considera un rasgo
voluntarista en la cuestion. Puesto que estima
que son determinadas circunstancias las que
llevan a las partes a contratar, de lo que deduy-
ce una voluntad diversa si las condiciones son
distintas a las iniciales.”

Ante la situacion descrita es posible aplicar
remedios para proteger los intereses contrac-

Es la solucién que propone Roberto Panizza. Para &! hay que reconstruir matematicamente la suma adeudada, sin tomar en cuenta la revaluacién del délary

el aumento do los interases. La reconstruccién se haria respecto de otras monedas fuertes y sus intereses a partir de los 80. Ver PANIZZA, Roberto, op. cit.,

p. 33.
47. Véase supra pp. 19-20.

48,

«Cuando los paises desarrollados o los grupos econémicamente fuertes, o los bancos internacionales, si les interesa que una cléusuta da derecho contrac-

tual intemacional, se apligue, como saben que tienen la fuerza para aplicaria, la ejecutan aunque vaya a contrapelo de toda la tradicion juridica occidental....»

ver ROMERO PEREZ, Jorge Enrique, op. cit., p. 130.

49. Ver ROMERO PEREZ, Jorge Enrigue, op. cit., p. 100.

Roma, Universita di Roma, vol. VIV2, 1992, p. 115.
Ver MARCHIS!O, Sergio, op. cit.,, p. 293.
Véase supra pp. 19-20.

51.
82.

. DE LOS MOZOS, José L., Principios Generales de Derecho e Iniquidad ds las Obligaciones, Principi Generali del Diritto e Iniquita nei Rapporti Obbligaton,
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tuales afectados. Nos referimos al restableci-  ginalmente se convino». Sin embargo, el mis-

miento del equilibrio perdido o a la resolucién mo, por razones de justicia, debe atempefarse.

del contrato.® Solamente con la ausencia de modificaciones
El fundamento del postulado estudiado lo  en las circunstancias, debe de aplicarse riguro-

encontramos analizado por dos grandes grupos ~ samente. Caso contrario, a nuestro parecer, la

de teorfas: monistas y pluralistas. Las primeras  readecuacién se impone.*

basadas en aspectos concretos, las otras afin- Toca ahora determinar si la problematica

cadas en los principios generales.* ; .
; . de la Deuda Externa encuadra en la hip6tesis
Monistas serian las Teorias: de la Presupo- de la clausula rebus sic stantibus. Revisemos:

s:qé l:t(pa':teshdeclqrgntsu voluntzgzoatend;endo hay contratos de préstamo de larga duracién,
acle o8, egrgs, s:d slosBse mc& fican ? cf’?’ han ocurrido variaciones que incidieron sgbre
irato es invalido), de la Base Negocial (si la el convenio original (propiamente: alza de inte-

base subjetiva, el motivo de los contratantes .  d6 6-
! , . ar, aumento del petr

para pactar, desaparece el negocio es ineficaz; {eezez'erse:earﬁicf:l ‘:::e cio de nuestros produc-
ocurre lo propio cuando se disipa la base obje- ’ . . . tes a las
. . - . tos), las circunstancias son diferentes

tiva, es decir la posibilidad de alcanzar la fina- ) . . ) &ditos
i . . originales (por ejemplo: en los 70’s los cr

lidad del contrato), de la Imprevisién (la obliga- eran blandos, en la actualidad son duros y ri-
toriedad del pacto cede ante las situaciones gidos; etc.). Todo lo que nos lleva a apreciar la

desequilibrantes que escapan a una normal adecuacién del postulado juridico a la situacién

previsién humana).* . f
Pluralistas son la Teorla de la Lesién (alte-  'actica presentada.

racién de las circunstancias genera una grave Desde el angulo de los fundamentos el
lesién a un contratante, lo cual es contrario a la emparejamiento también se produce. Cuando
buena fe al ejecutar los pactos) ylas constan-  los préstamos se acuerdan los ecos de la Edad
tes remisiones, de muchos autores, a la Equi-  de Oro aun resonaban (presuposicié_n). Las
dad y a la Buena Fe como cimientos de Ia re- cruentas obligaciones resultantes impiden lo-
visién contractual por cambio de condiciones.”  grar el desarrollo, al que supuestamente se di-

rigfan los dineros enviados del exterior (desa-

f\&esar de los fundamentos expuestos, «...la paricién de la base negocial). 'EI"I el feliz
‘aupe;ufieg?:: :12:?:;:;&??:::233;";2 contexto de los setentas nadie imaginé, que F::s’
«Pacta sunt servanda-, anteponiendo la forma las medidas unilaterales de los acreedores, |

y la voluntad expresada a la justician. problemas por venir iban a ser inmensos (im-

previsién). Ademds, la equidad y la buena fe,
Dicho principio «...expresa que los contra-  deseables en los contratos, estan lejos de cO-
tos deben cumplirse de acuerdo con lo que ori- brar vida en los actuales momentos.®

53. En esto seguimes a un reconacido autor espafiol ya citado. Ver DE LOS MOZOS, José L., op. cit., pp. 118-119.

84. Vor an ese santido, AGUILAR BARQUERO, Kathiana y MATAVOROS RAMIREZ, Marcela, op. cit, pp- 54-69 y LARENZ, Karl, Base de! Negocio Juridico ¥
Cumpiimianto de fos Contratos, Madrid, Editodal Revista de Derecho Privado, Tera. odicién, 1956, pp, 223-226,

55. Ver en ese sontido, SCHIPANI, Sandro, op. cit., p. 16.
56. Ver PEREZ VARGAS, Victor, op. cit., p. 104. El subrayado es nuostro.
§7. Ver ROMERO PEREZ, Jorge Enrique, op. cit., p. 100.

58. «Los contratos se perfeccionan por el mero consentimiento y dasda entonces obligan, no sélo al cumplimiento de fo expresamente pactado, sino también a
todas las consecuencias que, Wﬂwmmmmnesalahuenate.alusoyalalw.-VerDELOSMozos.JoséL.,op.eit.. p. 124,

59. «No cabe duda, pues, que sa haya realizado un cambio fundamental en tas circunstancias...» Ver MARCHISIO, Serglo, op. cit., p. 294,

60. Berpel, agrega un olomanto ¢ : los acraadores, quo sastienen fa tesis del pacta sunt servanda, no tienen autoridad moral para exigir el pago (ntegro
de Ia Deuda Externa, pues su cuota de responsabifidad en nusstra grave situacién se los Impide. BERGEL, Salvator D., Responsabilidad de la banca trans-
nacional por los daflos causados en el endeudamiento extemo del tercer mundo, Principi Generali del Diritto e Iniquith nei Rapporti Obbligatori, Roma, Uni-
versith di Roma, vol. VIV1, 1992, p. 157.
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Sergio Marchisio nos ayuda a ejemplificar
lo apuntado: «...el valor de la deuda externa ha
aumentado en cincuenta por ciento y el valor
del servicio de la deuda en setenticinco por
ciento, mientras las inversiones han disminuido
en un cuarenta por ciento y la renta per cépita
ha disminuido en siete y medio por ciento».®

Ante ese panorama, y en aplicacién del
postulado estudiado, nuestros Estados pueden

19

someter a revision esos contratos, en los que
tan grandemente las circunstancias han varia-
do, y obtener una readecuacion de la Deuda o
una resolucién de la misma.*

El problema es que ello no opera. Los pai-
ses acreedores no lo aceptan, se aferran, injus-
tamente, al pacta sunt servanda. Y estan en
posicién comoda para hacerio, mientras preva-
lezca el derecho de la fuerza.®

CONCLUSION GENERAL

Liegando a este punto de la investigacion,
es pertinente presentar las cuestiones funda-
mentales que surgen del trabajo realizado.

No se presenta en doctrina un concepto
unitario de Deuda Externa. Aunque los dos ele-
mentos comunmente usados para brindar una
nocion de la misma si estan precisados: tipo de
moneda y residencia de las partes.

La Deuda Externa, a través de los condi-
cionamientos y consecuencias que implica, se
constituye en un fuerte obstaculo para el desa-
rrollo.

Como principales aspectos desencade-
nantes del problema se tienen: la colocacioén de
los petrodélares, los cambios de politicas eco-
némicas en las metrépolis, la revaluacién del
dolar, el alza de los intereses, nuevos aumen-
tos del petréleo, baja de precios de nuestros
productos.

La situacion en estudio cumple con los re-
quisitos que suponen la Excesiva Onerosidad
Sobreviniente: se trata de contratos a largo pla-
Zo, en los que se presentan acontecimientos
extraordinarios e imprevistos (como los recién
apuntados), que determinan una excesividad
(los pagos se fueron por las «nubes») no acha-
cable al deudor (se trat6 de medidas unilatera-
les de los acreedores).

61. Ver MARCHISIO, Serglo, op. cit., p. 294 (sic).
62. Véase supra pp. 19-20.

La Clausula Rebus Sic Stantibus también
resulta aplicable: los préstamos (contratos eje-
cutables en el futuro) recibieron la incidencia,
principalmente, de la revaluacion del délar y el
aumento en los intereses (sensibles variantes
a lo pactado originalmente), y ello ha ocurrido
en el transcurrir de una coyuntura diversa a la
de los setentas (Epoca de Oro-Periodos de
Morosidad y Ajuste). Todo lo cual se conforma
a los fundamentos de la cldusula estudiada,
pues se presenta: una modificacién de los he-
chos presupuestos por las partes al contratar,
lo que condujo a una desaparicién de la base
negocial; ademas lo acontecido resulté impre-
visible y ha producido graves consecuencias
~—lesiones— que contrarian la buena fe y la
equidad.

Resolucion contractual y reduccién a equi-
dad, segun sea factible o no, se afirman como
los instrumentos a utilizar para la revision de los
contratos en los casos mencionados en los dos
parrafos anteriores.

Es de esta manera, como consideramos
haber constatado la veracidad de los criterios
rectores establecidos al inicio del presente es-
tudio.

83. «En el marco internacional debe prevetecer la fuerza del derecho; y, de ninguna manara, el derecho da Ia fuerza.» Ver RCMERO PEREZ, Jorge Enrique, op.

cit.,, p. 100.
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PRESENTACION DEL TEMA

En el presente ensayo se pretende desa-
rrollaf dos conceptos propios del Derecho Mo-
netario que han constituido el foco de atencién
de muchos juristas, y los cuales han sido cons-
ta_ntemente reevaluados en los ultimos afios.
Qlcho§ conceptos provienen de la diferencia-
c:ér] histérica que se ha realizado entre el nomi-
nalismo y el valorismo.

La difgrenciacién de ambos conceptos es
Muy amplia y rica en la doctrina juridica de
otros paises, pero en Costa Rica el desarrolla-

do ha sido muy limitado, observandose sola-
mente intentos timidos por definir la situacion.

En un primer apartado se analizan los fun-
damentos doctrinales y los aspectos practicos
del principio nominalista, retomando el desarro-
llo histérico del tema, y sefialando su ambito de
aplicacion en Costa Rica. Posteriormente, en
un segundo apartado, se desarrolla el tema del
principio valorista, como una propuesta alterna-
tiva a la solucién dada por el nominalismo, se-
falando cuales son las ventajas de dicho prin-
cipio, asi como sus limitaciones de aplicacion.

A. EL PRINCIPIO NOMINALISTA

_Para exponer concretamente Io que es el
Principio nominalista se hace necesario em-
prgnder un cuidadoso andlisis del metalismo,
as} cqmo dar todo un repaso histérico del no-
minalismo hasta nuestros dias. Ademas, se
€xponen los fundamentos tedricos y précticos

de tal doctrina, los problemas que ha plantea-
do y sus soluciones,

1. El metalismo.

Es necesario resaltar las funciones que
cumple el dinero como medio de pago y como
medida de valor. El dinero como medida de
valgr €S sumamente importante para la doctri-
na ;urfd:ca, Ya que el valor de cada bien o ser-
vicio se fija en términos de él. De tal forma,
cada bien o servicio tiene un determinado pre-
cig en términos de valor. Es esto lo que deter-
mina la relacién de intercambio que se puede
dar con los otros bienes y servicios.

El principio metalista rompe completamen-
te con este esquema, al proponer que “el dinero
es un bien en funcién de su equivalencia con
el metal con que es acufiado o que le sirve de

respaldo”.’ Para la teorfa metalista, el dinero es
equiparado a la cantidad disponible de un me-
tal precioso determinado. Las monedas eran
generalmente acufiadas en oro o en plata, ¥
ese hecho les daba su respaldo monetario.
Segun Hirschberg, la teorfa metalista propone
que “una unidad monetaria es idéntica a cierta
cantidad del metal usado como patron...el
metalismo era un sistema que requeria que e/
dinero estuviera respaldado por metales precio-
sos”? Igualmente, Luis de Gasperi indica con
respecto al valor metélico que éste “es e/ atri-
buido a la moneda en consideracién al peso dé
plata o de oro puro que entre en ella... Com-
pruébaselo por el peso y el andlisis quimico de
la materia”.’

Este concepto se relacionaba estrecha-
mente con el patron oro, el cual rigié durante
mucho tiempo en las economias mundiales.
Los individuos se interesaban en adquirir mo-
nedas en términos de su valor relativo al oro Y
a la plata, pues debe recordarse que en los
tiempos antiguos se tenfan nociones mercan-
tilistas con respecto a la riqueza. Es decir, |2

1. CAUSSE (Jorge |.), Desvalorizacion y Deracho Monetario, en Revista Jur(d

to Rico, Volumen Xiil, No. 1, setiembra-diciembro, 1978, p. 75.

e Pyerto Rico, Facultad de Derecho, Puer-

HIRSCHBERG (Eliyahu), El principio nominalista. Buenos Aires, Ediciones Depalma, 1978, pp. 29-30.
OE GASPERI (Luis), Tratado da Daracho Civil, Tomo I, Obligaciones en General, Buenos Alres, Tipogréfica Editora Argentina, 1964, p. 540.
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riqueza radicaba en la posesion de metales
preciosos y joyas. Asi las cosas, los individuos
buscaban disponer de este tipo de monedas,
mas por su valor intrinseco, que por lo que re-
presentaban como medio de pago.

La teoria metalista va un poco mas alla.
Ella establece que el dinero es, en si, un bien,
por el hecho de estar representado por una
cierta cantidad de un metal precioso que lo res-
paldaba, y no por ser un medio de pago. Por
ello, el valor del dinero se encontraba sujeto a
las reglas de la oferta y de la demanda, no tan-
to del dinero como tal, sino del metal que lo
constitufa. Si se daba un aumento en los me-
dios de pago en circulacion, el valor del dinero
disminuia, pues representaba un exceso de
oferta del metal en cuestion.*

La tesis metalista es la maxima expresién
de la teoria que ha sostenido por muchos afios
que el dinero es un bien. En este caso, es un
bien especial que sirve como medio de cambio
y de medida de valor de todos los demds bie-
nes. En la Edad Media, esta teoria adquirié una
especial importancia, ya que las obligaciones
se fijaban en cantidades de oro o plata que
debian ser canceladas a los acreedores. Al res-
pecto, Hirschberg nos indica que “segtn la teo-
ria metalista predominante en la época medie-
val, el acreedor tenia derecho al valor metalico
de la suma original de dinero; de tal manera,
éste no sdlo tenia una dimension cuantitativa,
sino también cualitativa”’

Se ha criticado a la tesis metalista por no
tener un fundamento tedrico aceptable en el
mundo moderno por diferentes razones. La pri-
mera critica radica en que también el precio de
estos metales preciosos es expresado en uni-
dades monetarias. Hoy dfa, podemos observar
cémo en los grandes mercados de bienes mun-
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diales, el precio del oro y la plata varian cons-
tantemente, por lo que el sistema metalista
seria sumamente inestable. Ergo, este sistema
solamente tiene sentido dentro del marco de un
mercado donde la cantidad de dichos metales
preciosos sea poco mas 0 menos constante.

La segunda critica radica en lo incorrecto
de establecer el valor del dinero por su consti-
tucion fisica. E! dinero debe funcionar para lo
que fue creado, y el valor que los agentes eco-
némicos le brinden debera ser determinado
acorde con sus funciones, siendo las mas im-
portantes para nuestros efectos la de servir
como medio de pago y como unidad de cuen-
ta. No es posible pensar que el dinero sea un
bien ordinario del mercado, pues él tiene sus
caracteristicas especiales que lo constituyen
como un facilitador del comercio. Al respecto
Causse afirma que “hoy ha perdido definitiva-
mente vigencia esta teoria frente al abandono
del patrén oro como regulador de las transac-
ciones internacionales”.’

2. Naturaleza del nominalismo.

El nominalismo es una teoria del Derecho
Monetario, la cual se refiere al problema de la
extension de las obligaciones dinerarias. Tradi-
cionalmente se le caracteriza diciendo que “un.?
particular unidad de moneda es siempre equi-
valente a la misma unidad de moneda a los
ojos de Ia ley, sin tomar en cuenta ningun cam-
bio que podria haber ocurrido en el poder ad-
quisitivo de la moneda, tanto interna como ex-
ternamente”.’

También se indica que “este principio supo-
ne la invariabilidad del valor del signo moneta-
rio: un peso es y serd siempre un peso, cual-
quiera sea la alteracion que en la realidad haya
sufrido, a menos que una legislacion especial

Como cualquier otro bien o servicio, ol dinero se regia por fa ley de la oferta y de la demanda. En tal sentido, si se daba un exceso de oferta de los medios de

pago en circulacién, ello implicaba que el valor del dinero disminuia, de tal suerte que se alcanzar un nuevo precio (o valor de! dinero) de equifibrio, por de-

bajo de! precio original.
5. HIRSCHBERG (Eliyahu), op.Cit., p. 5.
6. CAUSSE (Jorge L), op.Cit., p. 75.

2. HIRSCHBERG (Eliyahu), PHIL (D.M.), £ Deracho Monetario y el desafio de fa inflacidn en nuestra era, en: Revista do Derecho Privado, Madrid, Editorial

Revista de Derecho Privado, octubre, tomo LXVI, afio LXVI, 1982, p. 929.
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di_sponga lo contrario”.’ En el mismo sentido se
aflrm.a que “el principio nominalista es aquel
que impone que la moneda de curso legal ten-
ga pleno valor liberatorio por su integro valor
nominal”’®

Es necesario destacar que el principio
nominalista se encuentra expresamente esta-
blecido en la normativa de pocos paises, pero,
a pesar de ello, constituye la piedra angular del
Derecho Monetario moderno. Ya el Cédigo Na-
poledn lo incorporé en su numeral 1895 el cual
reza lo siguiente:

“Articulo 1895.—Cuando la deuda es una suma
de dinero, el pago debe ser hecho en la clase
de moneda estipulada; a falta de estipulacién,
en la moneda que estuviere en curso al con-
traerse la deuda, y en caso de no poder hacer-
se el pago en la moneda debida, se hard en la
usual y comiente al verificarse el pago, compu-
tandola segin el valor comercial y efectivo que

tuviere en esa época con relacion a la moneda
debida™

__Enla actualidad, el Cédigo Civil italiano
indica en su artfculo 1277 lo siguiente:

“Art. 1277.—Deuda de suma de dinero: Las
deudas pecuniarias se extinguen con moneda
Que tenga su uso legal en el estado al tiempo
del pago y por su valor nominal. Si la suma de-
bida estaba determinada en una moneda que
no tiene ya curso legal en el momento del pago,
éste debe hacerse en moneda legal, equipara-
da por su valor a la primera”."

[En los paises anglosajones, el principio
nominalista se encuentra muy desarrollado por
la jurisprudencia. Se tiene el caso de Gilbert vs.
Brett, conocido como el caso de las monedas
mezcladas, donde se especifica el principio
nominalista en el sistema jurisprudencial inglés.
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Se tiene que “Gilbert, de Londres, habia vendi-
do artfculos a Brett, de Drogheda, Irlanda, en
la suma de 100 libras esterlinas en moneda
legal inglesa, el cual debfa ser pagado en Du-
blin. Antes de la fecha de pago la reina Isabel
1 anulé la moneda en Irlanda, emitiendo una
nueva y depreciada moneda. El Tribunal sostu-
vo que el pago hecho en la moneda desvalori-
Zada era una buena descarga de la obliga-
cién”.” Desde el afio de 1604, los tribunales
ingleses no se han apartado del principio nomi-
nalista.

La jurisprudencia norteamericana también
ha reconocido la vigencia del principio nomina-
lista, donde la Suprema Corte de Justicia, en el
caso “Die Deutsche Bank vs. Humphrey” esta-
blecié que “obviamente un délar o un marco
pueden tener diferentes valores en épocas dis-
tintas; pero para Ia ley que los cre6 son siem-
pre iguales”.”

El principio nominalista indica que un doélar
es siempre igual a un délar; un colén es siem-
pre igual a un colén; sin importar la cotizacion
en relacién con otras monedas, ni las modifica-
ciones que su valor sufra en el &mbito interno.
Con ello, se adopta una ficcion legal, que vie-
ne a ser una presuncion iure et de iure relativa
a la identidad de valor de las unidades mone-
tarias en épocas diferentes. Se afirma que exiS-
te identidad de valor en las unidades moneta-
rias, sin que importe su poder adquisitivo.™

El principio nominalista establece que una
deuda de cien colones, contraida hace quince
afios, se paga hoy con cien colones, a pé-
sar de que el dinero costarricense haya
sufrido fuertes depreciaciones, y el poder
adquisitivo de esos cien colones ya no sea el
mismo. Si quisiéramos comparar el poder ad-
quisitivo del billete de cien colones en dos pe-

. CAZEAUX (Podro), TEJERINA (Wenceslao), Beaiuste de 1as obligaciones dinerarias. Segunda edicién, Buenos Alres, Editoria) Abelado Perrot, 1981, pp. 15-16.

9. ROCA SASTRE (Ramén), Eficacia de la cldusula valor oro, en Revista de Deracho Privado, Ao XXXIV, No. 394, enero, 1950, p. 6.

Codo Napolaon, Madrid, Editorial Ariel, 1965, p. 303.
Codica Civile, Roma, Oportunity Books s.r.l., 1997, p. 239.
HIRSCHBERG (Eliyahu), PHIL (D.M.), op.cit.. p. 930.

10.
1.
12.
13.

COMIEI0s y otrog ensa

minalismo y mora, en Qbligaciones

14. En este sentido, ver CAUSSE (Jorge L.), 0p, cit,, p. 74.

aamdtica, “Die Deutsche Bank vs. Humphrey”, citado por SALAS (Acdee!), Deudas dinerarias, no-
03, Buenos Alres, Ediciones Depaima, 1982, p. 119.



Escaneado por Biblioteca Judicial "Fernando Coto Albdn"

riodos, se deben traer ambos valores a un afio
base determinado. Por ejemplo, si se deflatan
esos cien colones de enero de 1980 al mes de
enero de 1996 utilizando el IPC," serian
2.801,05 colones. Esto quiere decir que lo que
se podia comprar con 100 colones de enero de
1980, requeria en enero de 1996 casi un
2.700% mas.

Roca Sastre se cuestionaba “si tal principio
es de ius cogens, o sea de imperio absoluto, o
bien si implica una norma de simple derecho
dispositivo, y, por tanto, eludible o modificable
por parte de los interesados, sin perjuicio de
que la ley excluya transitoriamente su aplica-
cién”." Actualmente se sostiene que este prin-
cipio es inherente al Derecho de los contratos,
y no requiere una manifestacion expresa en el
contrato para tener validez. Es ius dispositivum
en tanto que pertenece a la ley general de las
obligaciones. No es ius cogens porque si las
partes desean apartarse de este principio, lo
pueden hacer, siempre y cuando establezcan
clausulas especificas.”

Segtin el nominalismo, cuando los contra-
tantes llegan a un acuerdo de voluntades, ellos
no esperan que cambie el valor de la moneda.
En caso de que sf lo esperaran, las partes
creen que tales cambios no les afectaran. Si
pensaran por cualquier motivo que alguna de
las dos situaciones anteriores no se va a dar,
trataran de protegerse por medio de la inclusion
de clausulas. Los contratantes, amparados en
el principio de la libertad contractual, pueden
introducir en el contrato una serie de clausulas
que los libre de los perjuicios que puede traer
la tesis nominalista. Es un principio general del
Derecho que la ley no presupone la existencia
de clausulas contractuales que no estén expre-
samente incluidas. Parafraseando a Salas, se

. Los Indices para los respectivos meses con base enero 1995=100 son:
{PCenero1980 = 4,2534 {PCenero1996 =119,14

. ROCA SASTRE (Ramén), op. cit., p. 4.
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puede indicar que no se puede negar que este
principio puede conducir, en algunos casos, a
situaciones que subjetivamente se pueden con-
siderar injustas, pero si contratar es prever tam-
bién podria reprocharse al acreedor su impre-
vision. El podia incluir oportunamente clausulas
correctivas.'®

Es necesario recalcar que los problemas
creados por la aplicacion del principio nomina-
lista se dan sélo en cierto tipo de contratos. In-
dudablemente, en los contratos de ejecucion
simultanea, el principio nominalista actda en
buena forma. Pero en los contratos de ejecu-
cién diferida, o en los de ejecucién sucesiva o
a tracto, si se crea toda una serie de proble-
mas, los cuales seran tratados en una forma
mas detallada en la siguiente seccion.

Si se produce un fuerte proceso inflaciona-
rio, es probable que se dé conflicto entre las
intenciones de las partes de un contrato priva-
do. En esa situacion, uno saldré perjudicado
mientras que el otro resultara beneficiado.
Como se analizé al hablar de la inflacion, en un
proceso de este tipo los deudores se ven be-
neficiados y los acreedores sufren pérdidas de
capital. En términos de la teoria de juegos se
puede afirmar que este es un juego de suma
cero. En caso de que el contrato no incluya
cldusulas de reajuste, la ley terminara tutelan-
do los intereses del deudor en casos de infla-
cion.

3. Origen y evolucién del nominalismo.

El nominalismo primitivo tiene sus origenes
en la prerrogativa de los monarcas y de los
principes de emitir el dinero. En los siglos XVI
y XVIl los monarcas de los paises tenian la
potestad de emisién, y las monedas llevaban
impresos los emblemas que representaban a

. Mann opina que “ambas no so oponen entre s, ya que &l nominalismo no s ius cogens, sino ius dispositivum, origindndose en Ia iy de contratos y hayando

su justificacion en la intancién lagaimente relevante de las partes; por lo tanto, las partes pueden prolegerse mediante cidusulas de valor en sus contratos.”

MANN (F.A).

2da. Edicién, 1953, p. 69, citado por HIRSCHBERG (Eliyahu), Cldusulas de Valor, on Bevista de Drecho Priva:

do, Madrid, Editorial Revista de Derecho Privado, Tomo LXIV, marzo 1880, p. 272,

18. SALAS (Acdeel), op.cit., p. 123.
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sus familias y a sus reinos. A la facultad mono-
polica de emitir dinero y obtener un lucro con
ello, se le denomina en economia como sefio-
riaje.

Los monarcas y los principes no adquieren
solamente el derecho de emitir la moneda, sino
también todos los poderes que incidentalmen-
te vienen a su lado. Por ejemplo, la fijacién del
valor de las monedas no se determinaba de
acuerdo con su valor intrinseco, sino por el va-
lor que ellos establecieran. Por ello, los sobe-
ranos podian cambiar el valor del dinero con
una simple proclama. Las monedas eran una
propiedad real que se encontraba en una espe-
cie de préstamo a los particulares. Si el sobe-
rano decidia cambiar a otra moneda, nada ni

nadie se lo podia impedir, y los particulares
debian adquirir las nuevas monedas, a pesar
de las pérdidas de valor Que se dieran.

Esta concepcién fue abandonada confor-
me evolucionaba el Estado de uno monarqui-
co absoluto hacia una nueva concepcién de
Estado de Derecho. Los principios de propie-
dad privada, de la funcién social del Estado y
del comercio internacional, hicieron evolucionar

la tesis nominalista Primitiva, de tal forma que

la modificaron para sentar los cimientos del

nominalismo moderno,

El origen del nominalismo, tal como es
aceptado hoy dia, se fundamenta en la prerro-
gativa que tiene el Estado de fijar la cantidad de
dinero circulante en la nacién. E Estado crea
la moneda a través de la ley, y con ello, él asu-
me toda una serie de potestades sobre el dine-
ro. Fija la cantidad de dinero en circulacion, e
incluso puede llegar a fijar su valor en relacién
con otras monedas extranjeras. Al respecto,
Knapp al desarrollar la Teorfa Monetaria Esta-
tal, establece que “/a base tedrica de Ja doctri-
na nominalista, se sustenta en dos formy-
laciones fundamentales: a) el Estado fija
arbitrariamente Ia unidad bésica de valor, yb)el
valor de los medios de pago se establece so-

bre su uso”."”

19. KNAPP, (F.G.), citado por CAUSSE (Jorge 1), op. ¢it,, p. 72.
20. SACHS (Jstfrey) y LARRAIN (Fefipe), op, cit,, p. 333.
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A partir de ese momento, el seﬁoriaje'se
convierte en “el ingreso que percibe el gob!e(-
no como el resultado monopdlico para imprimir
moneda. Imprimir moneda no tiene costo Vir-
tualmente y los billetes y monedas pueden
cambiarse por bienes y servicios”” Es intere-
sante plantear un ejemplo. Supongamos que la
elaboracién de un billete de cinco mil colones
cueste treinta colones. Esto quiere decir qué
por cada billete de esa denominacion, el go-
bierno obtendria un ingreso por sefioriaje de
cuatro mil novecientos setenta colones.

Se debe recordar que la inflacién suele
asociarse con el crecimiento de la oferta mo-
netaria. El gobierno suele estar muy tentado 2
obtener ingresos de esta manera relativamen-
te sencilla, lo que explica por qué fue usual el
abuso en el sefioriaje y el consecuente aumen-
to en la tasa de inflacién. Generalmente se lle-
gaba a caer en un circulo vicioso, pues la ma-
yor inflacién implicaba menores ingresos
reales, lo que impulsaba a los gobiernos a
emitir ain mas dinero.

Desde el siglo XVIll, el Estado ha sido uno
de los defensores acérrimos del principio nomi-
nalista, sobre todo por razones fiscales. Mu-
chos doctrinarios han indicado que el Estad0
es un favorecido directo del plantamiento de tal
teoria. Para que los gobiernos puedan llevar &
cabo sus programas politicos, se ha hecho d?
vital importancia adquirir deudas con los parti-
culares. El gobierno suele ser un deudor neto
dentro del sistema econémico, y son los deu-
dores los principales beneficiados en una situa-
cion inflacionaria. _

Si a ello le afiadimos el principio nomina-
lista, podemos ver que el Estado cancela sus
obligaciones con una moneda depreciada en
relacién con aquel tipo de dinero que habia re-
cibido. De tal forma, los principios primitivos de
la teorfa nominalista, los encontramos en es_ta
intencién del Estado de cancelar sus obligacio-
nes con dinero de menor valor. El Estado es él
mayor beneficiario del principio nominalista. ES



Escaneado por Biblioteca Judicial "Fernando Coto Albdn"

asi como “el poder publico, frente a situaciones
de inestabilidad grave en el campo econoémico-
monetario, es el primer interesado en apoyar la
vigencia del principio nominalista, ya que el
aumento de la deuda publica, consecuencia
inmediata y directa de la inestabilidad aludida,
s6lo podria reducirse o atemperarse mediante
”n21

la aplicacion del nominalismo”.

Pero al Estado no le interesaba solamen-
te aplicar el criterio nominalista a sus obligacio-
nes, ya que se hubiera generado un temor ge-
neralizado a invertir en deuda publica. Los
acreedores netos preferirian invertir en otro tipo
de obligaciones que sl les reconocieran tales
depreciaciones monetarias. De tal suerte, el
Estado decide expandir el principio nominalis-
ta a todas las obligaciones pecuniarias que se
den dentro de sus fronteras.

Asi como el Estado se podia librar de sus
obligaciones con moneda depreciada, los
acreedores de éste podrian liberarse de sus
obligaciones con otros particulares, con la mis-
ma moneda depreciada. Es asi como el princi-
pio nominalista se convierte en la regla gene-
ral.

En términos econémicos modernos, se
puede afirmar que la estrategia que optimiza la
utilidad del gobierno, dado que éste es un deu-
dor neto, es la defensa del principio nominalis-
ta. Ello por cuanto, la deuda nacional” se en-
cuentra fijada en términos de moneda nacional.
Si se da un proceso inflacionario sostenido,
provocado por el mismo aparato estatal, la deu-
da en términos nominales se mantiene, pero en
términos reales decrece. Asi las cosas, el Es-
tado en su papel de deudor neto se ve favore-
cido ampliamente, mientras que los particula-
res, acreedores netos, sufren pérdidas en el
valor adquisitivo de su capital.”

21. CAUSSE (Jorge 1), op.cit., p. 76.
22. Esto es solamente cierto para la denominada Deuda Intema.
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A manera de ejemplo, Hirschberg indica
que “se ha sostenido que la inflacion en los
Estados Unidos durante el periodo 1939-1952
redujo el monto total de las deudas en 500 bi-
llones de ddlares. En consecuencia, se trans-
firio poder adquisitivo de los particulares, en su
cardcter de acreedores, al gobierno federal, en
su car4cter de deudor”*

Tambien se debe anotar que la emision de
dinero de curso forzoso favorece a la tesis
nominalista. En las economias actuales, el di-
nero que circula es emitido por los Bancos
Centrales, sin ningun respaldo de metales pre-
ciosos. De tal forma, las leyes de curso legal del
dinero no menoscaban el principio nominalista,
sino que, en cierta forma, lo vienen a comple-
mentar.

La normativa de curso forzoso del dinero
impone la obligacién de recibir el papel mone-
da circulante en un pais, como representativo
del valor impreso en él. De tal suerte, el papel
moneda que circule legaimente en el pais es
bueno para cancelar las obligaciones pecunia-
rias, a pesar de las pérdidas de valor que dicho
dinero haya sufrido. Una vez que el monto de
la obligacién pecuniaria ha sido determinado, el
pago realizado en papel moneda de curso le-
gal tiene efectos liberatorios para el deudor.

4. Fundamentos teéricos y practicos del
nominalismo.

Knapp en su libro The state theory of mo-
ney define los términos modernos de la tesis
nominalista. Se tiene que “las divisas son una
creacién del estado, el cual goza y ejercita la
prerrogativa del acuiamiento, la cual es uno de
los més importantes incidentes de la soberania
en el terreno econémico; por lo tanto el estado,
ejercita la prerrogativa de fijar el valor de las

23. En este sentido ver RIVERA (Julio César), El Derecho de las obligaciones y a inflacién, en Revista Judicial, afio Vil, No. 28, marzo,1984, p. 79.

24. HIRSCHBERG (Eliyahu), op. cit., p. 42.
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unidades de divisa que ha emitido, de acuerdo
a su entera discrecion, y fija su valor de acuer-
do al patrén nominal”*

De acuerdo con las ideas planteadas por
Knapp, si el dinero funciona como medio de
pago, unido a que una unidad de moneda es
siempre igual a otra, es sumamente dificil, sino
imposible, desviarse del nominalismo. En los
Contratos y en las obligaciones entre particula-
res, muchas veces se busca que las unidades
de moneda se tengan como patrén de valor.
Pero, si los cambios en el valor de la moneda
Se encuentran mas alla de lo contratado por las
partes, el nominalismo no aparece como un fin
en si mismo, sino como una solucién a los pro-
blemas creados por estos cambios de valor.

Durante mucho tiempo se ha buscado ase-
mejar las obligaciones dinerarias con las obli-
gaciones de dar objetos de valor. Se ha soste-
nido que la parte debe entregar la cantidad de
bienes de igual calidad, a pesar de los cambios
en el valor del bien durante el periodo contrac-
tual. Sin embargo, en las obligaciones de dar
una contraprestacién en términos de dinero, la
parte debe entregar los medios nominales de
Pago a la fecha fijada para dicho pago, a pesar
de los cambios en el valor del dinero.

El nominalismo tiene su base tedricaen la
voluntad de las partes. Se dice que las partes
contratan sobre la base del valor nominal del
dinero. La obligacién se cumple si a la fecha de
vencimiento se produce el pago de la suma
convenida. De tal forma, queda a la libre deter-
minacién de las partes, basadas en la libertad
de contratacién, fijar el valor de la contrapres-
tacion que debe ser pagada en términos nomi-
nales. Pero, con ello no se descarta la posibili-
dad de incluir en el contrato, clausulas que
permitan mantener el valor real del dinero.

El principio nominalista es muy convenien-

te porque provee una solucién facil para toda
una serie de problemas tedricos y practicos de

25. HIRSCHBERG (Eliyahu), La idgica interna y extema del nominalismo monetario, en Revista de Derecho Privado, Madrid, Editorial Revista de Derecho Pri-

vado, Tomo LXVII, afto LXVII, setismbre, 1983, p. 837.
26. HIRSCHBERG (Eliyahu), gp. Cil., p. 52.
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muy dificil solucién. Mientras las monec.las‘ C!e
los paises se mantengan estables, el principio
nominalista se consagra y da una respuestfa
efectiva y eficiente a los problemas de las obli-
gaciones dinerarias.

Para concluir, se puede decir que el func}a-
mento tedrico del principio nominalista radica
en cuestiones puramente de orden publico, re-
lativas a los intereses del Estado, y a la n.ece-
sidad de estabilidad en el campo econémico y
politico de los palses.

5. Objeciones al principio nominalista. |

La primera objecién que se le reallzg a
principio nominalista es que rompe los prfnql-
pios del fundamento del contrato y de equilibrio
entre las partes. Algunos teéricos alemanes,
como Markuse, Lohe, Hacheburg, analizaron la
gran inflacién alemana en el periodo posterior
a la Primera Guerra Mundial, originada, como
ya se dijera oportunamente, en la excesiva
emisién que debi6 hacer el Gobierno aleman
para cumplir con el Tratado de Versalles. Espe-
cificamente, se investig6 el fundamento de los
contratos, y se comparé a las obligaciones di-
nerarias con los demas tipos de obligaciones.

A tal respecto, tenemos que “era intencion
de las partes mantener cierta relacion de equi-
librio entre las obligaciones correspectivas. Di-
cho equilibrio habfa sido destruido por la mfla;
cion, y por tanto, la respuesta tradicional de
principio nominalista no brindaba una solucion
adecuada a los acuciantes problemas del mo-
mento”.* Por tanto, se debe recibir un valor
econémico que guarde cierta proporcién con el
valor econémico prometido a la otra parte.

Es la depreciacién en el valor de la mone-
da la que destruye el equilibrio entre las obliga-
ciones de las partes. Con ello, se le imponen &
las partes, bajo la sombra de! principio nomina-
lista, riesgos que iban mas alla de los que s€
habfan asumido al tiempo de celebracién de los
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contratos. Pensar lo contrario iria en contra de
la buena fe (Treu und Glauben)” que debe pre-
valecer en todos los contratos.

Esta objecion planteada por la doctrina ale-
mana comenzo a tomar relevancia en el mun-
do entero. Se acepta actualmente, que el prin-
cipio nominalista rompe con el equilibrio de las
partes contratantes, al otorgar a una parte re-
galos provenientes del empobrecimiento de la
otra.

Una segunda objecién que se ha plantea-
do es el enriquecimiento sin causa que se pro-
duce en una de las partes contratantes. Los
detractores del principio nominalista indican
que se da una transferencia sustancial de po-
der adquisitivo entre las partes de un contrato,
produciendo el enriquecimiento de una a cos-
ta del empobrecimiento de la otra. De tal forma,
si se defiende el principio nominalista, este
enriquecimiento sin causa es legal. El enrique-
cimiento sin causa es incompatible con la inten-
cién de las partes a la hora de celebrar el con-
trato. Lo cual se podria determinar también a
través de los principios juridicos de la justicia y
de la equidad a la hora de contratar y recibir las
contraprestaciones.

Por dltimo, una tercera objecion que se ha
planteado recientemente a la teorfa nominalista
proviene de la supremacia de los intereses del
Estado sobre los intereses privados. Es una
vieja practica de los gobernantes influir sobre
el estudio de la doctrina juridica. Pero en el
campo del Derecho Monetario, tal influencia
suele ser mayor.

Son los gobiernos los que fijan las pautas
politicas y econémicas de los paises. A pesar
de que se busca mantener al Derecho alejado
de influencias pasajeras de los gobernantes, es
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la rama del Derecho Monetario la mas propen-
sa a ser influenciada. Es por ello que “el peli-
gro de un abuso de poder publico es mayor en
esta rama del derecho que en todas las demds
ramas...no hay un sistema adecuado de con-
troles y verificaciones destinados a impedir el
abuso del poder...toda medida adoptada por el
gobierno dentro de este marco de politica eco-
némica se implementa ciegamente a través del
principio nominalista”?

Los gobiernos no se limitan Gnicamente a
tener un rol pasivo en las economias, por el
contrario, influyen directamente en la politica
econdmica. De tal forma, es criticable el hecho
de que los gobiernos utilicen el principio nomi-
nalista para implementar medidas de politica
econdmica, que traen toda una serie de efec-
tos perniciosos, y ante los cuales, los ciudada-
nos no pueden oponer ninguna resistencia,
puesto que esta fuera de su &mbito de accion.

Se puede afirmar que muchas de las poli-
ticas econémicas que implementan los gobier-
nos, tienen su punto de partida en el principio
nominalista. Si el gobierno no lo respaldara
tales medidas de politica econdémica serian
inaplicables.

6. Nominalismo e inflacién.

Es de nuestro especial interés determinar
los efectos de la inflacion, amparados en el
principio nominalista. A tal respecto, es nece-
sario analizar la propuesta de Hirschberg,
cuando indica que “uno de los peligros que
entrafia el nominalismo monetario es el miedo
a la inflacién propiamente dicha. Si los princi-
pios nominalistas se reformaren, la inflacion
misma no seria tan perniciosa, y por c:erto serd
preferible a la recesion o depresion”.”

27. En este sentido la doctrina alomana entiende por Treu und Glauben %/ mandalo da justificar en cualquier situacion la confianza de! otro de que quedardn a

salvo la fidelidad y Ia rectitud, como es usual y

das

rio entre

La exigencia de fidelidad reprasanta mucho mds que una mediocr®

limitacidn d los propios intereses; requiere una accion que en ningun momento pierda de vista la compensiracion de los demds y, por ende, la gran comuni-
dad nacional do la que somos responsables... Todo alemén sabe fo que se quiere dacir con esto: la conducta que este mandalo exige de todos y que resulta
da cada situacidn concrota, si esta se juzga con la mirada puesta en la moral nacional.” HATTENHAUER (Hans),

vil. Introduccién histérico-dogmatica, Barcelona, Editorial Ariel S.A., 1987, p. 91.
HIRSCHBERG (Etiyahu), Politica publica y nominalismo monetario, en Revista de Darecho Privado, Madrid, Editorial Revista de Derecho Privado, Tomo LXV,

28.
Ao LXV. octubre, 1881, p. 899.

29. HIRSCHBERG (Eliyehu), Politica publica..., gp. cit., p. 898.
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En primer lugar se plantea la duda de si el
nominalismo monetario es, per se, una fuente
generadora de la inflacién. Si bien el nomina-
lismo sirvié por mucho tiempo para justificar la
obtencién de ingresos por parte del gobierno,
es esa accién y no su justificacién, la que ge-
nera un proceso inflacionario. Es decir, un
Estado puede aceptar el principio nominalista
Yy no tener grandes problemas inflacionarios,
mientras no abuse de la emisi6én monetaria.®
Por tanto, no parece existir una relacién de cau-

salidad entre la aceptacién de la una y la exis-
tencia de la otra.

En segundo lugar, tiene razén Hirschberg
al afirmar que el miedo por parte de los gobier-
nos a la inflacién podria eventualmente retrasar
la adopcion oportuna de medidas. Iguaimente,
fa eliminacién del principio nominalista conlle-
varia a la eliminacién de los costos asociados
con la inflacién no esperada. Sin embargo,
€s0s no son los tnicos costos asociados a la
inflacién, sino que también existen los llamados
costos de la inflacién anticipada, los cuales no
se eliminarfan con tal medida.

Una de las formas mas eficientes para
mantener el valor real de las obligaciones y
dejar sin efecto al principio nominalista es la
indexacién. Es por ello que generalmente se
Propone la indexacién global de Ia economia
como solucién alternativa al nominalismo, No
obstante, la indexacién generalizada para todas

las obligaciones no resuelve e| problema infla-
cionario.

En primer lugar, tenemos que la indexacién
global conlleva al constante célculo y recélcu-
lo de todos los precios nominales de una eco-
nomfa. El simple hecho de ese constante
célculo implica grandes costos de eficiencia y
de desperdicio de recursos dentro de esa eco-
nomia. Supongamos que la gente gaste una
hora a la semana en recalcular cuanto gasta-
ra en sus transacciones. Si multiplicamos una
hora por el nimero de habitantes de esa eco-
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nomia, por el salario promedio horario, nos
damos una idea del gran costo de oportunidad
que semanalmente dicha economia asume.

Aunado a lo anterior, se tiene que Ia_gente
deberé ain pagar con dinero en efectivo, el
cual seria el Gnico bien en la economia que no
mantendria su valor real. Ello implica que cada
vez dicha economia necesitara un mayor volu-
men de dinero en circulacién para poder llevar
a cabo sus transacciones. En razon de el.lcf el
Gobierno debera recurrir a la constante emision
monetaria para que se puedan seguir dando
las transacciones en la economia. Sin ernbalj-
go, dicha necesidad tendra una tasg de creci-
miento exponencial, lo que implica incurrir en
emisiones de dinero de una denominacion
cada vez mayor.

Dado que los agentes econémicos son

* conscientes del proceso econémico por el que

se esta atravesando, es de esperar que formen
expectativas inflacionarias cada vez mayores.
Son las expectativas creadas por los agentes
econdmicos las que desencadenarian el proce-
so inflacionario. Por tanto, aunque una econo-
mia se encuentre totaimente indexada no resol-
verfa totalmente sus problemas inflacionarios.

Lo anterior pudiera no parecer tan grave,
pero debe recordarse que las personas de
menores recursos suelen mantener la mayor
parte de su riqueza en dinero en efectivo. De tal
suerte, la adopcién de este esquema conlleva
a que sean los pobres cada vez mas pobres. ES
decir, los pobres serfan los grandes perdedores
del proceso, y se estarfa dando una redistri-
bucién de la riqueza donde se ampliaria signi-
ficativamente la brecha social.

Se podrfa pensar que las personas en ge-
neral trataran de tener la menor cantidad de
dinero posible a su disposicion, por lo que ten-
derfan a adquirir bienes para mantener el valor
real de su riqueza. Ello podria degenerar, Sin
mucha complicacién, en un retroceso hacia upa
economia de trueque, con todas las limitacio-
nes que ello implica.

30. Nétese que dicha explicacién conlleva implicitamente la aceptacién de la teoria monetarista de la inflacién.
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El nominalismo es, pues, lo que se suele
denominar en economia como un “second
best”, aunque otros lo preferirian llamar un mal
menor. Asf las cosas, recurrir al mecanismo de
la indexacién global en lugar de estabilizar un
proceso inflacionario, puede preducir un seve-
ro aumento en la tasa de la inflacién. Los cos-
tos econémicos de una indexacién globalizada
vendrian a ser atin mayores que los costos que
la inflacién y el principio nominalista generan.

Se llega a la conclusién de que no parece
viable la eliminacién del principio nominalista
haga desaparecer los costos de la inflacién
(sic). Si se intenta frenar la inflacién realizando
reformas a la tesis nominalista, especialmente
mediante la adopcién de una indexacion globa-
lizada, lo que eventualmente desencadenara
€S un proceso con mayores costos econémicos
que los que trata de corregir.

Por ello, la solucién planteada por Hirsch-
berg de reestructurar el principio nominalista
para resolver el problema de la inflacion, no
parece tan acertada si se examina mas dete-
nidamente. La solucién a los problemas infla-
cionarios debe atacarse en su raiz, buscando
soluciones de indole econémica, y no en la
modificacién de principios de Derecho.”

7. Nominalismo en Costa Rica.
Los primeros indicios claros del nominalis-
mo en Costa Rica se pueden encontrar en el
Cédigo General de Carrillo. Dicho Cédigo reza-
ba en su articulo 1256 lo siguiente:

“Articulo 1256.—La obligacién que resulta del
préstamo en dinero, no es sino de la suma nu-
mérica expresada en el contrato, suba o baje su

valor hasta el momento del pago".* (E subra-
yado no corresponde al original).

De tal suerte, esta férmula resultaba ser
una copia casi literal de lo sefialado por el C6-

31

ey
\\“ \‘.\.\..//

.~ ’,TI‘J ’\ /%
digo Napoleon. Prevalecia ante tode:ai:paﬁ

de un valor nominal de dinero, sin importar si el
valor fuere mayor o fuere menor. Con ello, se
fundamentaba que el deudor se liberaba de la
obligacién, con el pago de una suma de dine-
ro, la cual se debia expresar en el contrato. El
principio nominalista era plenamente reconoci-
do por la legislacién de la época, mucho tiem-
po antes de que se diera la promulgacién del
Cddigo Civil vigente en nuestros dfas.

En el Cédigo Civil de 1888 se da un nue-
vo intento por retomar el principio nominalista.
Asi, en el articulo 771 del citado cuerpo norma-
tivo aparecen los indicios de la tesis nominalis-
ta. En tal sentido, el articulo indicaba textual-
mente que:

“Articulo 771.—Cuando la deuda es una suma
de dinero, el pago debe ser hecho en la clase
de moneda estipulada, a falta de estipulacioén,
en la moneda que estuviere en curso al con-
traerse la deuda; y en caso de no poder hacer-
se el pago en la moneda debida, se haré en la
usual y corriente al verificarse el pago, compu-
tdndola segun el valor comercial y efectivo que
tuviere en esa época, con relacién a la mone-
da debida".*

Se debe hacer notar que el texto citado no
indica expresamente la vigencia del nominalis-
mo en nuestra legislacién. Sin embargo, y
como bien lo ha indicado Luis Baudrit al anali-
zar dicho articulo, se tiene que “El articulo 771

.. tiene una redaccién que no expresa con cla-
ndad el principio nominalista. Se asemeja al ar-
ticulo 1170 del Cédigo Civil espaiiol que pare-
ciera derivar del Cédigo prusiano. Sin embargo,
este texto no pareciera excluir al nominalismo,
sino que mds bien pareciera presuponerlo aI
referirse a la moneda que estuviere én curso™*

1. En cuanto ala tesls do Hirschberg sobre la solucién del problema inflacionario a través de la modificacién de la teoria nominalista, recomendamos la tectura
de HIRSCHBERG (Eliyahu), Politica publica y nominalismo monetario, en Ravista de Derecho Privado, Madrid, Editorial Revista de Derecho Privado, Tomo

LXV, Afio LXV, octubre, 1981.
32. Cédigo Generalda Canilio

33. UNIVERSIDAD AUTONOMA DE CENTRO AMERICA, Coleccitn do Cédigos. San José, Stvdivm Generale Costarricense, 1983, pp. 71-72.

34. BAUDRIT CARRILLO (Luis), 4Queda aigo del nominalismo monstario? Comentario do una santencia da la Sala Constitucional, en Bavista tvstitia, afio 7,

nimero 80, agosto 1993, p. 5.
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Como se puede indicar, las observaciones
que realiza Luis Baudrit son concluyentes,
puesto que a pesar de que el texto expresa-
mente no hace referencia a la tesis nominalis-
ta, como si habia ocurrido en el Cédigo Gene-
ral de Carrillo, tenemos que es una conclusién
necesaria. En primer lugar, nos refiere a que el
pago debe ser realizado en la clase de mone-
da estipulada, de donde se deriva que si el con-
trato fue celebrado en colones, a pesar de los
cambios de valor que la moneda tenga, se
computa dicho pago como liberatorio.

El pago puede realizarse en la moneda que
estuviere en curso al contraer la deuda. Con
ello se resalta el principio nominalista, al hacer
prevalecer ante todo la moneda vigente en el
momento de celebrar el contrato, a falta de de-
signacién expresa del tipo de moneda en que
debia efectuarse el pago.

Por dltimo, se tiene que si el pago no se
puede hacer en la moneda de la época de la
celebracién del contrato, se puede efectuar en
la moneda vigente al pagar, pero reajustando-
la de acuerdo con el valor comercial y efectivo
que tuviere esa moneda en la época de la ce-
Ifabracién del contrato. Con lo sefalado se co-
lige indudablemente que, a pesar de no existir
una mencion expresa del principio nominalista,
de un andlisis de la norma, se puede extraer
que se habia adoptado dicho principio en la
elaboracién del numeral de marras.®

Brenes Cérdoba indica en su libro el Trata-
do de las Obligaciones que “Si nada se pacté
en cuanto a la clase de moneda en que la deu-
da ha de satisfacerse, se entiende que deber4
ser la legal y corriente en la fecha de/ convenio,
por ser esa la voluntad presunta de Jos estipu-
lantes, pues es de suponerse que quisieron
tener en cuenta la especie en circulacién que
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era la que conocfan y no otra eventual y de
valor incierto para ellos. Sin embargo, si el Es-
tado hiciese de curso forzoso una moneda de
clase inferior a la nacional convenida y le die-
re poder liberatorio respecto a las deudas an-
teriores, no habria lugar a exigir mayor suma a
causa de la depreciacion del medio circu/ante;
porque en ese caso Ia ley es de interés publi-
co y debe tener inmediata aplicacién aun con
referencia a deudas contraldas con anteriori-
dad”.**”

Del texto transcrito se deduce que Breqes
Cordoba da por un hecho la vigencia del prin-
cipio nominalista en nuestro pafs, a partir de su
interpretacién del articulo 771 del Cé6digo Civil.
El pago resulta liberatorio para el deudor, 2
pesar de se diera un cambio (sic) en el valor de
lamoneda, y esta sufriera una depreciacién. De
tal suerte, el principio nominalista es reconoci-
do en su méaxima expresion por Brenes Cén:do-
ba, por cuanto se acepta que el pago realiza-
do en la moneda vigente a la hora de celebrar
el contrato, libera de toda responsabilidad al
deudor, y el acreedor se encuentra imposibili-
tado de exigir una suma mayor debido a la de-
preciacién que haya sufrido la moneda. .

Donde més se ha instrumentalizado el prin-
cipio nominalista, ha sido en las diferentes le-
gislaciones sobre la moneda que se han dado
en el pais desde el siglo pasado. Ello por cuan-
to, en la mayoria de las ocasiones, con la pro-
mulgacion de una nueva legislacién monetaria
en el pals, se introducian cambios en el valor
de la moneda vigente en el momento, por l0
que se tenfa que incluir toda una serie de Tran-
sitorios que garantizaran la vigencia de la mo-
neda anterior y como se iba a realizar el cam-
bio por la nueva moneda, asi como [05
terminos en los que se tendrian las obligacio-
nes pendientes.

35. Elarticulo 771 del Cédigo Civil generd toda una serie de cuastionamientos acerca da la aceptacién de los contratos en moneda extranjera desde 1886 en
nuestro pais. Sin embargo, la realidad econémica de ase tiempo era otra, y la interpretacién de dicho artlculo debfa tenerse de acuerdo con ella, donde no
existla una verdadera definicién de curso forzoso de la moneda. Ademas, el valor de la moneda se establecia segun el patrén oro, y se encontraban difere.n-
tes tipos de moneda circulando en el pais, cada una de ellas tenfa una aceptacion diterante. Pero tal tema escapa del andlisis quo se realiza en este estudio,
por lo que para una mejor comprension se recomienda !a lectura integra de BAUDRIT CARRILLO (Luis), op,cit,, pégs. 1-8.

37.

. BRENES CORDOBA (Alberto), Tratado de las Obligaciones Quinta edicién, San José, Editorlal Juricentro S.A.,1984, Pp. 138-139.
El mismo autor Brenes Cérdoba haco referencia a dos sentencias del Tribunal de Casacién, donde se mantiene este criterio. Tales sentencias son: a) de las

14.35 horas del 3 de setiembre de 1918; y b) de las 14.30 horas del 29 de setiembre do 1920.
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Ejemplo claro de ello fue la Ley de la Mo-
neda, Ley nimero 1367 del 19 de octubre de
1951, donde se estableci6 la vigencia de una
nueva moneda en el pais, y se tuvo que dar el
ajuste con las obligaciones que habfan sido
asumidas con anterioridad. En su transitorio
primero se indicaba que la moneda en circula-
cién, al entrar en vigencia la ley, conservaria
“...Su cardcter de moneda y medio legal de
pago... hasta tanto el Banco Central de Costa
Rica los retire de la circulacion canjedndolos
por los de sus nuevas emisiones hechas de
conformidad con esta ley...””

En el articulo 8 de la Ley de la Moneda,”
se daba un respaldo genuino al principio nomi-
nalista. El articulo de marras indica que:

“Articulo 8.—La obligacién de pagar cualquier
suma en moneda nacional se liquidard entre-
gando, por su valor nominal billetes y monedas
emitidos y puestos en circulacién por el Banco
Central.

Por lo tanto, carecera de todo efecto juridico
cualquier estipulacién, que establezca una
obligacién de pago en colones de una determi-
nada relacién con el oro, la plata u otro metal
precioso, o con una moneda extranjera determi-
nada”.®

Este articulo acoge nuevamente el princi-
pio nominalista, que nuestra legislacion habfa
dejado de presentar expresamente.*' Ello en
razén de que se indica que el deudor se libera
haciendo la entrega del valor nominal de bille-
tes y de monedas, de conformidad con lo esti-
pulado en el contrato.

El articulo 771 del Cédigo Civil sufre una
reforma trascendental en el afio de 1984, cuan-
do se modifica su texto y se le da un repunte a
la figura nominalista. Del nuevo texto del articu-

Ley de la Monada, Ley nimero 1367 del 19 de octubre de 1951.
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lo 771 se desprendia claramente la adopcidn
de una figura nominalista, tal y como habia sido
adoptada en el Cédigo General de Carrillo. En
efecto, dicho articulo indicaba que:

“Articulo 771.—Cuando la deuda sea una suma
de dinero, el pago debe ser hecho en moneda
nacional costarricense de curso legal”.“

Pero, la misma Ley que modificé el articu-
lo 771 del Cédigo Civil, fue aquella Ley que
también modificaba los articulos 6 y 7 de la Ley
de la Moneda. De tal suerte, estos articulos
también plasmaban el principio nominalista en
cuanto a la forma de liberacién de los deudo-
res de sus deudas dinerarias. Pero, tales refor-
mas también incurrieron en el vicio de limitar la
contratacién en moneda extranjera y, en conse-
cuencia, limitaban la libre contratacioén, consi-
derado uno de los principios fundamentales
consagrados en la Constitucién Politica.

En virtud de ello, la Sala Constitucional de
la Republica, mediante el voto 3495-92 de las
catorce horas treinta minutos del diecinueve de
noviembre de mil novecientos noventa y dos,
dispuso declarar la inconstitucionalidad de los
textos de los articulos 6 y 7, asf{ como el ar-
ticulo 771 del Cédigo Civil. Y aunque parezca
contradictorio, no se hizo referencia al articulo
8 de la Ley de la Moneda, el cual también apa-
rentaba incluir rasgos de inconstitucionalidad,
en referencia a la posibilidad de contratar libre-
mente.

Se hace necesario senalar que el voto
mencionado de la Sala Constitucional ataco los
limites a la libertad de contratacion que se ha-
bian dispuesto con los articulos citados, pero
en ningin momento los sefiores Magistrados
de dicho Tribunal Constitucional valoraron la

. Ley nimero 1367 de! 19 de octubre de 1951, reformada por la Ley 1545 del 7 de marzo de 1953, por la Loy 5519 del 23 de abril de 1974, por la Ley 6223 del

27 de abril de 1978, por Ley 6696 del 3 de diciembre de 1981y por Ley 6965 del 22 de agosto de 1984. Dicha Ley se encuentra derogada por la Loy Qrodni-
ca del Banco Certral da Costa Rica, Ley nimero 7558 del 3 de noviembre de 1995.

40.
1.

Lay dala Monada, Ley nimero 1367 del 19 de octubre de 1951.

nominalismo es relativamente reciente.

42. Lgy mimero 6965 del 22 de agosto de 1584.

£l articulo 8 de la Loy do la Moneda fue modificado por el articulo 2 de la Ley 6223 del 27 de abril de 1978, lo que nos lleva a pensar gue dicho aporte al
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vigencia del principio nominalista en la legisla-
cién costarricense.

Al respecto, Luis Baudrit indica que “Si se
pactan obligaciones en moneda extranjera, tan-
to en el caso de las excepciones establecidas
por el articulo 7, como en Ia situacion general
segun la interpretacién de la sentencia al ar-
ticulo 6 de Ia Ley de la Moneda, se est4 exclu-
yendo —de hecho y de derecho— la aplicacion
del nominalismo monetario”.* Diferente es
nuestro criterio, en relacién con lo expuesto por
el citado catedratico. Como se ha desarrollado
a lo largo de este estudio, el principio nomina-
lista hace referencia a la fijacién de contratos
en moneda nominal, pero sin importar en qué
tipo de moneda se realiza. Es decir, los contra-
tos ﬁjados en términos de moneda extranjera
reflejan el pago de una obligacién nominal, sin
que su pacto implique que la implantacién de
términos del valor en esa moneda (sic).

La fijacién de los términos de los contratos
en moneda extranjera, que en nuestro caso
Particular se suele dar en délares estadouni-
densgs, no implica de ningtin modo la adopcion
del principio valorista, Por el contrario, al con-
tratar en moneda extranjera se introduce una
c!éusula} de estabilizacién, la cual es una ma-
nifestacién del valorismo convencional, necesa-
rio Unicamente si se parte del principio nomi-
nalista. Como se vers més detalladamente
después, dicha moneda tampoco suele mante-
ner su valor, pues al igual que practicamente to-
dasf las monedas del planeta, sufre un proce-
so inflacionario.

En tagén de lo expuesto, nuestro criterio es
Que el principio nominalista tiene plena vigen-
cfa en nuestro pais en las obligaciones dinara-
rias, a pesar de los altibajos que ha sufrido a lo
largo del tiempo. En Ia actualidad, la Ley Orgé-

43. BAUDRIT CARRILLO (Luis), gp. cit, p. 5.
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nica del Banco Central de Costa Rica dispone
en su articulo 46 que:

“Articulo 46.—Los referidos billetes y monedas
tendrén, en el territorio de la Repubiica, poder
liberatorio ilimitado y servirdn para liquidar toda
clase de obligaciones pecuniarias, tanto publi-
cas como privadas”.“

Con tal articulo, se hace nuevamente men-
cién al principio nominalista vigente en nuestra
legislacién. Del texto citado se desprende que
la moneda nacional, cuando los contratos sean
establecidos en colones, como es el caso de
interés, tiene un poder liberatorio ilimitado para
liquidar todo tipo de obligaciones. De tal forma,
se consagra el principio nominalista, al decir
que una obligacién por cien mil colones resul-
ta liquidada si se da el pago de los cien mil co-
lones. Muy diferente es el problema de que Ia
obligacién se encuentre estipulada en délares
estadounidenses, y el pago se pueda hacer en
colones al tipo de cambio vigente. En este
caso, el principio nominalista nos indica que Sl
la deuda es de cien mil délares estadouniden-
ses, el pago liberatorio de dicha obligacion se
cumple al pagar los cien mil délares estadm{nl-
denses. La jurisprudencia citada es la que apa-
de que también se podra hacer con su equiva-
lente al tipo de cambio, sin importar lo que haya
sucedido a nivel mundial con el valor del délar,
o si el tipo de cambio es de veinte colones por
délar estadounidense.

De tal forma, el texto vigente de los artfcq-
los 771 del Cédigo Civil y 46 de la Ley Organi-
ca del Banco Central, respaldan la hipétesis de
la existencia plena y el respaldo legal del prin-
cipio nominalista en nuestro pafs.

Rica, Loy nimero 7558 del 3 do noviembre de 1995,
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B. EL PRINCIPIO VALORISTA

Una corriente de pensamiento que circula
en la via contraria a lo expuesto hasta el mo-
mento, es aquella que defiende el principio va-
lorista. De esta doctrina se ha dicho en reitera-
das ocasiones que “...el valorismo ataca la
necesaria certidumbre juridica al violentar la
real —o por lo menos la mas probable— volun-
tad de las partes, y sin duda alguna, se aparia
de la que declararon en comun al fijar numéri-
camente el importe de la deuda, certidumbre
que fue, en dltimo andlisis, la razén préctica
que en definitiva impuso universalmente el no-
minalismo en estos tres ultimos siglos, no obs-
tante los graves trastornos monetarios que han
ocurrido durante su transcurso”.” De tal forma,
en el desarrollo de este apartado, se busca de-
mostrar por qué, a pesar de la injusticia que
presenta el principio nominalista, el mundo ju-
ridico no ha podido encontrar una mejor solu-
cién ante tal problematica.

El valorismo se estudia como una opcién
dentro del cumulo de oportunidades que nos
presenta el mundo juridico. De tal suerte, nos
corresponde estudiar a fondo la tesis contra-
puesta al nominalismo, que viene a comple-
mentar el mundo jurfdico en cuanto al plantea-
miento y desarrollo del moderno Derecho
Monetario. Se presenta un pequefio repaso his-
térico de lo que ha sido la evolucién de la tesis
valorista, asf como de su naturaleza, sus fun-
damentos tedricos y practicos, asf como la so-
lucién al problema en estudio.

1. Naturaleza del valorismo.

El valorismo analiza el problema de las
deudas privadas entre los agentes econémicos
de una manera totalmente opuesta a lo que
plantea el principio nominalista. Es por ello que
comunmente se ha indicado que “..el concep-
to valorista sostiene que el dinero es el medio

45, SALAS (Acdes!), op.Cit., p. 123.
46. HIRSCHBERG (Eliyahu), PHIL (D.M.), op.¢it., pég. 932.
47. CAUSSE (Jorge I.). op.cit., p. 76.

de ordenar articulos y servicios, y debe ser
considerado como un generalizado poder ad-
quisitivo... en los contratos se deberd adoptar
la construccion sustantiva en lo que respecta al
dinero para que el descargo de una deuda re-
quiera el pago de una cierta cantidad de poder
adquisitivo, en lugar de cierta suma nominal de
unidades de moneda”.*

La piedra angular de este principio descan-
sa en la idea de que el dinero no es deseado
por si mismo. No es un bien normal, sino que
es un objeto totalmente diferente a los bienes
de consumo, siendo su principal funcién la de
servir como depdsito de valor. El dinero posee
un poder adquisitivo que se busca preservar a
lo largo del tiempo. De tal forma, tenemos que
el valorismo representa aquel ideal de que mil
colones de mil novecientos veinticinco no son
los mismos mil colones de hoy dia, y que debe
existir una forma de proteger a los contratantes
para que no sufran este perjuicio por pérdida
del valor adquisitivo de la moneda.

Hoy dia se tiene que el principio valo-rista
no ha sido adoptado por ninguna legislacion
vigente, a pesar de que se da en gran medida
la inclusién de clausulas valor por parte de los
contratantes, para proteger sus intereses. Al
respecto se dice que “si bien idealmente la teo-
rfa del valorismo no presenta flancos vulnera-
bles, tanto en el plano teérico como en el prac-
tico se advierten notorias dificuftades para su
implementacién como norma de fondo, 0 como
mecanismo corrector que tienda a preservar
una suerte de justicia conmutativa en las pres-
taciones™.”” De tal forma, se tiene que existe
una imposibilidad material de poner en practi-
ca el principio valorista, por razones tanto eco-
némicas, como legales y de interés publico.

La tesis valorista sostiene que “.../a exten-
sion de las obligaciones dinerarias no estd de-
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terminada por una suma nominal de unidades
monetarias, sino por el valor de éstas...”* Si
dos contratantes suscriben un contrato en el
que se debe dar a cabo una contraprestacion
en dinero, el valorismo rescata que esa contra-
prestacion se debe dar segun el valor del dine-
ro en el momento en que se llegé al acuerdo de
voluntades, es decir, en el valor real del dine-
ro.

El principio valorista busca perfeccionar los
contratos en los que existen contraprestaciones
dinerarias que se ejecutan en el tiempo, para
proteger a los acreedores de que no tengan
pérdidas en su poder adquisitivo. Con ello, se
busca establecer una mayor seguridad jurfdica
en los contratantes, los cuales incluyen dentro
de sus expectativas el mantener la misma ca-
pacidad adquisitiva, al menos, a lo largo del
tiempo.

Lateoria valorista es una respuesta ante la
injusticia del principio nominalista en ciertas
situaciones. Ademss, intenta ser aplicable tanto
en las situaciones de emergencia como en las
Situaciones normales, a diferencia de las clau-
sulas de ajuste, las cuales se encuentran
estructuradas solamente para casos de emer-
gencia. El valorismo busca crear una solucién
normativa, amparada en un criterio econémico,
Que pueda permitir la existencia de un equilibrio
real entre los contratantes en una obligacién.

Desde el punto de vista tedrico, el valoris-
Mo es una corriente de pensamiento méas séli-
da que la propuesta nominalista. Con el valo-
rismo, se logra el pleno respeto de los derechos
de las partes contratantes, sin afectar en gran
medida los deberes a que se encuentran suje-
tos los deudores. El nominalismo, en casos de
severa inflacién, puede llegar a afectar el orden

y la vigencia del derecho en el campo comer-
cial, en las relaciones econémicas que se dan
en el mundo actual. Asi, los contratantes bus-
can protegerse adoptando clausulas contrac-
tuales, que vienen a proteger el poder adquisi-
tivo de la moneda. Por ello, se puede afirmar

48. HIRSCHBERG (Efiyahu), op. cit., pég. 81.
49. HIRSCHBERG (Eliyahu), op, ¢it., pég. 81.
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que mientras se encuentre la economfa nacio-
nal en una época de estabilidad, los agentes
econémicos no se preocuparan mucho Qg lo
que pueda suceder con el poder adquisnt.lvo.
Pero en tiempos de crisis, las cosas cambgan.
y todos guardan dentro de si mismos, una lige-
ra nocién valorista, para proteger el poder ad-
quisitivo de sus contratos.

2. Origen y evolucién del valorismo.

El valorismo es una moderna conjuente.
que tiene su origen en el siglo XIX. A diferen-
cia del metalismo, que pone su atencion en el
respaldo metalico de la moneda, el vglonsmo
centra su atencién en el poder adquisitivo de la
moneda, que en términos generales, realmen-
te es lo que interesa hoy dia.

Como se indicé anteriormente, no es qué
el metalismo no tome en consideracion el va-
lor de la moneda, puesto que si lo hace, pero
liga el valor de esa moneda a su cqnstltuclén
material. Su respaldo econémico viene dado
por el peso y el tipo de metal precioso .que la
constituya. Pero, como la teoria econémica Su-
pera todo este problema, el centro de atencion
se convierte en el poder adquisitivo que pueda
tener la moneda, sea ésta cual sea. Si tenemos
presente la circulacién de dinero no respalfla-
do, podemos comprender en mayor mgdlc!a
cémo el valorismo busca establecer un criterio
para que el papel moneda mantenga su valor
real en el tiempo, y si eso no es posible, que IasI
obligaciones dinerarias permitan mantener €
valor real de las prestaciones que se dan en el
tiempo.

La primera recopilacién existente sobre el
principio valorista se da por parte de Karl von
Savigny en su libro titulado ObligationsLecht .als|
Theil des heutigen Romishen Rechts, .el cual
no fue muy aceptado, en gran parte debido a la
estabilidad monetaria que se daba en el mun-
do.

Savigny busca elaborar una tesis difgren-
te a lo que habian planteado los nominalistas
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y los metalistas. El se interesa en la elaboracién
de un principio donde el dinero debia ser obser-
vado como un tipo de poder adquisitivo abstrac-
to. Pero se encontré principalmente con dos
problemas que resultaron de dificil solucién. En
primer lugar, la economia mundial gozaba de
una increlble estabilidad, tal es el caso que te-
nemos que los procesos inflacionarios comen-
zaron a estudiarse hasta el presente siglo.Y en
segundo lugar, para la teorfa econdmica y para
la estadistica resultaba realmente dificil medir
cudl era el poder adquisitivo del dinero, por
cuanto no se tenian los medios adecuados
para ello, ademas de los problemas que se pre-
sentaban con el patrén oro y con las pocas
estadisticas que se recopilaban en las nacio-
nes.

El planteamiento de Savigny no tuvo gran
éxito, pues planteaba soluciones a problemas
que no se podian determinar o que, aunque
existiendo, eran leves. Al no existir cambios
importantes en las economias, aunado a la
gran estabilidad mundial del siglo XIX, el plan-
teamiento de Savigny no tenia ninguna impor-
tancia practica. En el campo economico, toda-
via no se desarrollaban las teorias de la
inflacion, de hecho, el mundo no habia sufrido
realmente de algun proceso inflacionario de-
vastador. En razén de todo esto, el plantea-
miento de Savigny no tuvo eco en su momen-
to.

Es en el siglo XX cuando comienza a de-
sarrollarse la teorfa valorista, a partir del aban-
dono del patrén oro por parte de la mayoria de
los Estados, asi como la pérdida de influencia
del principio metalista en las economias mun-
diales. Se plantea que ademas de la existencia
de un cuantum en la obligacién, existe justa-
mente al lado una dimensién cualitativa de las
obligaciones, la cual no puede ser dejada de
lado. En razén de ello, se logra determinar que
esa dimensién cualitativa de las obligaciones
es mas importante que las otras dimensiones
de la obligacién, sobre todo en relacion con las
obligaciones dinerarias.

Con la gran inflacién alemana del periodo
de posguerra, se llega a la conclusion de que
el principio nominalista no cubre toda una es-
fera de situaciones que se presentan. En el
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caso de Alemania, se dio espacio a un gran
proceso de revaluacién, por cuanto se conside-
r6 que la teorfa nominalista se habia agotado,
y no presentaba una solucién a los problemas
de la época.

Al mismo tiempo que se plantea a la reva-
luacién como una de las posibles soluciones a
los cambios bruscos en las condiciones eco-
nomicas de los paises, se retomaron en cierta
medida las propuestas de Savigny y de otros,
relacionadas con la adopcion de principios de
valor en la existencia de las obligaciones dine-
rarias.

El valorismo, a pesar de que es una doc-
trina juridica, lleva a toda una formulacién eco-
némica que es de trascendental importancia
hoy dia. Es a partir de la presentacion de la te-
sis valorista, que se profundizan los estudios
acerca de lo que son las diferencias entre los
términos reales y nominales. En tal sentido,
tenemos que la Economia y el Derecho, como
ciencia, comparten puntos de estudio y anali-
sis desde hace muchisimos afios. Unido a todo
el estudio econémico de la gran crisis alema-
na de los afios veinte, tenemos que se presenta
toda una serie de dificultades juridicas que ne-
cesitan pronta respuesta, y que tambien las
ciencias econémicas pueden explicar mejor.
Savigny ya se habfa planteado toda una serie
de soluciones, adelantandose a muchos pro-
blemas que ni los propios economistas habian
podido prever.

Actualmente la tesis valorista continia
siendo apoyada por un grupo minoritario de los
estudiosos del Derecho Monetario, sin lograr
sustituir la vigencia que ha tenido a lo largo del
tiempo el principio nominalista. Y ello se ref!e-
ja claramente en que ninguin ordenamiento ju-
ridico ha incluido el principio valorista. Por su
parte, el nominalismo ha sido adoptado y de-
fendido tanto por la jurisprudencia anglosajona,
como por muchos ordenamientos juridicos 0C-
cidentales.

Pero el principio valorista guarda una gran
importancia practica que no puede ser dejada
de lado, y se plantea como una solucién ante
una teoria nominalista que parece agotarse
muchas veces, y que no muestra soluciones
adecuadas en otras ocasiones. El valorismo tie-
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ne una gran trascendencia en nuestra realidad
econémica mundial de hoy dfa, en relacién con
el ajuste del valor adquisitivo de las monedas.
Por ello, en el ambito de la doctrina juridica, el
valorismo sigue siendo una corriente minorita-
ria, pero a nivel de la ciencia econémica, el
valorismo ha sido una fuente de estudio de
trascendental importancia, en razén de la ne-
cesidad de finar el poder adquisitivo de la mo-
neda y comparar la situacién econémica de los
paises a lo largo del tiempo.

3. Problemas fundamentales del valoris-
mo.

Asi como el valorismo presenta muchas
soluciones a problemas en los términos en los
que se puede llevar a cabo la contratacién pri-
vada, es innegable que también presenta una
serie de dificultades, tanto de orden practico
como de orden tedrico. Ello implica que su apli-
cacién es mas dificil que la aplicacién de los
criterios nominalistas, los cuales si han encon-
trado respaldo en las legislaciones de diversos
pafses.

La principal dificultad en la aplicacién del
principio valorista es que, en general, la res-
Puesta que se ofrece al problema no es simple.
Por el contrario, es una respuesta compleja a
la readecuacion de las obligaciones dinerarias.
Ella se debe dar de acuerdo con el poder ad-
quisitivo de la moneda que se incluyen en la
obligacién.

Y a partir de tal aseveracién, se da toda
una serie de cuestionamientos tedricos, rela-
cionados con la medici6n del poder adquisitivo,
la finalidad individual de la obligacién para de-
terminar si se debe dar un ajuste en el poder
adquisitivo, asi como la finalidad perseguida

por las partes a la hora de establecer los con-
tratos.

a. Problema de las fluctuaciones de los
precilos.
Ahora bien, una primera dificultad tiene un
origen puramente econémico. El cambio en los

50. CAUSSE (Jorge 1.). gp. cit,, p. 77.
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precios de los bienes y servicios se da por dos
razones fundamentales. En primer lugar tene-
mos que se puede dar un aumento en el pre-
cio de un bien, en virtud de un exceso de de-
manda en el mercado, lo que lleva a que las
fuerzas del mercado interactien y produzcan
un aumento en el precio de equilibrio. Igual-
mente, podemos tener que el aumento de los
precios, en términos nominales, se deba a un
proceso meramente inflacionario de la econo-
mia.

Ante tal cuadro factico tenemos que la
solucién valorista nos presenta la misma so!u-
cién, a pesar que el origen de tales fluctuacio-
nes sea totalmente diverso, y lo que se busca
es el ajuste en el poder adquisitivo de la mone-
da con la que se debe hacer la contrapreita-
cién. Al respecto se ha manifestado que “os
cambios en el poder adquisitivo de la _monqda
varfan, tanto en tiempos de grave mflaf:lén
como en época de depreciaciones corgtgmdas,
de acuerdo a Ia clase de bienes y servicios qué
se trate... la variacién de los precios puede ser
sectorial y la conducta de los particulares va-
riable”.*

Por ejemplo, supongamos que un campe-
sino de zona rural vende una vaca a un carni-
cero, con crédito a un mes, a un precio de ¢200
el kilo en pie. Resuita que a lo largo de ese mes
se da un desabastecimiento de carne de res en
el pais, por lo que el precio de la carne Qe res'
aumenta exageradamente. Ante tal situacion, €
precio del kilo en pie aumeta hasta ¢400. En
este caso, se da un aumento en el precio, de-
bido a una situacién del sector real de Iq eco-
nomfa. En tal caso, la solucién valorista impli-
ca que se debe dar un reajuste en este pago,
puesto que existe una pérdida real en el poder
adquisitivo de este contratante. )

Diferente es el supuesto donde el precio se
mantiene, pero se da un aumento en el nivel
general de precios puramente por razones
monetarias, en el entendido de una mayor can-
tidad de dinero en circulacién en la economia.
Se da un aumento en el nivel general de pre-
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cios, y el pago en términos nominales sera el
mismo, pero nuevamente el pago en términos
reales sera menor. En esta situacion, el princi-
pio valorista considera que no se debe dar un
ajuste en los términos de las obligaciones. En
este sentido, Mann nos indica que “../a conclu-
sién de que los cambios en el valor del dinero
no deben ser tenidos en cuenta, salvo en cir-
cunstancias excepcionales...”

Y es en tal sentido que la solucién al pro-
blema dada por el valorismo resulta dificil de
aplicar. A pesar de que es tedricamente posi-
ble determinar la diferencia entre uno u otro tipo
de aumentos en el nivel general de precios,
resultaria muy dificil llevar a la practica la eje-
cucion de tal propuesta.

b. Medidas de valor abstractas.

Otra dificultad de gran envergadura que
nos presenta el principio valorista es la dificul-
tad en la determinacién de la medida de valor
abstracta. Se ha afirmado en reiteradas ocasio-
nes que “/a mds seria advertencia que cabria
formular a la presunta implantacion de la teo-
ria valorista, cuando ésta se argumenta y fun-
da en el poder adquisitivo del dinero, seria la de
tener que conocer a priori con qué patron ha-
bria de medirse ese poder adquisitivo”.*

Desde hace mucho tiempo, ha existido in-
terés de los paises por crear monedas abstrac-
tas que fueran estables. Un tipo de moneda
imaginaria, que no fuera influida por las fluctua-
ciones de la moneda corriente, y que sirviera
de medida de valor. Hirschberg expone el mas
claro esfuerzo en este sentido, cual fue la crea-
cién del marco banquo. “En Hamburgo se fun-
dé un banco especial, el Banco Giro. Quien
depositaba plata en el banco tenia un crédito
en marco banquo que era equivalente a 8,43

51. MANN (FA),

52. CAUSSE (Jorge I.), gn.cit., p. 77.
. HIRSCHBERG (Eliyahu), p. cit., pég. 87.

55.
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gramos de plata. Los créditos eran concedidos
a los clientes en términos de marco banquo.
Este no se lo utilizaba como medio de cambio,
sino sélo como medida de valor en los casos
de litigio entre partes que hubieran contratado
sobre la base del valor que el marco banquo
representaba”.”

Aligual que este caso, se dan alrededor del
mundo toda una serie de acciones para buscar
establecer medidas abstractas de valor.* El
caso de Alemania es el mas destacado a nivel
mundial, en razén del profundo proceso infla-
cionario que sufre en los periodos de posgue-
rra. Es por ello que también tenemos que en un
periodo dado, en Alemania también se utiliza el
marco oro, como medida de valor.

Pero tales medidas abstractas de valor no
tienen necesariamente la utilidad que se desea.
Recordemos que tales medidas de valor lo que
buscan, como fin Gltimo, es encontrar una me-
dida del poder adquisitivo de la moneda. Al fin
de cuentas, lo que produjeron tales monedas
abstractas, fue un acercamiento al patrén oro
y otras medidas propias del metalismo,™ asf
como todos los problemas que implican la
adopcion de tales sistemas.

c. Poder Adquisitivo Interno.

Ante la imposibilidad de aplicar una medi-
da de valor abstracta, la teoria ha buscado
c6mo se puede medir el poder adquisitivo inter-
no de la moneda nacional. Al fin y al cabo,
resulta I6gico pensar que a los contratantes les
interesa evitar sufrir pérdidas en el poder adqui-
sitivo abstracto de su moneda. Pero tambiéen
resulta interesante saber qué poder adquisitivo
desea mantener el contratante. Si es el po-
der adquisitivo interno, o el poder adquisitivo
externo.

The Legal Aspact of Monay, Segunda Edicién, Oxford, 1953, p. 68, citado por HIRSCHBERG (Eliyahu), Cldusulas de Valor, en Ravista do De-
acho Privado, Madrid, Editorial Revista de Derecho Privado, Tomo LXIV, marzo, 1980, p. 272.

. Un ejemplo de estas medidas abstractas de valor son los DEG (Derechos Especiales de Giro) del Banco Mundial.
Los metales preciosos tienen su mercado mundial, por lo que la nocién abstracta de valor de una moneda que dependa de un metal precioso, no s tan abs-

tracta. No depende de tas fluctuacionss de la moneda corriente, pero si do las fluctuaciones de los precios intemacionales de esos metales.
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Tal vez en el caso de nuestro pals podria
pensarse que, por ser un pafs pequefio, nos
interesarfa proteger el poder adquisitivo exter-
no, en razén de la gran cantidad de productos
que se importan. Pero, para un pals grande, es
Preponderante mantener el poder adquisitivo
interno, para tener una mayor estabilidad de
precios en sus economias.

Como se indic6 en lineas anteriores, resul-
ta facil realizar la correspondiente divisién de
aumentos en los niveles generales de precios
que se deben a cambios en los precios de la
produccién, o meramente a cambios de origen
monetario. Pero para ello se deben elaborar
complicados indices de precios, ya sean al con-
sumidor, al productor, al mayoreo, etc., donde
Se pueda medir con exactitud las variaciones
en los costos de todos los productos, que co-
frespondan principalmente a cambios en el
valor de las monedas.

Los contratos se relacionan con el poder
adquisitivo tanto de la moneda interna como de
la moneda externa. Pero, para determinar el
Poder adquisitivo de la moneda externa, se
debe acudir al concepto del tipo de cambio. Si
se tienqn contratos que no se vinculan con el
comercio entre paises, y que solamente inclu-
yen intereses nacionales, resulta de una mayor
dificultad medir e Poder adquisitivo de la mo-
neda. Ello no por método de medicién, sino en
el interés de determinar cusl medicién es la que
se debe adoptar y representa la solucién mas
equitativa para las partes. En esos casos se
adopta una moneda extranjera tratando de con-
servar el poder adquisitivo interno,

Se debe tener presente que asi como exis-
te una gran cantidad de indices para medir los
cambios en el poder adquisitivo de la moneda,
existe una gran cantidad de contratos que im-
plican la existencia de diferentes relaciones
comerciales. No podemos ser omisos al sefia-
lar la existencia de contratos de produccién, de
distribucion, de crédito, etc., que buscan respal-
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dar diferentes situaciones juridicas y comercia-
les, y que no pueden ser observados bajo la
misma lupa.

En la aplicacién practica de tal problema,
se pueden individualizar tres grupos de res-
puestas.® En primer lugar, se tiene la posibili-
dad de otorgarle al juez un poder discrecional
para decidir qué indice aplicar en el caso. Ante
tal situacion, Hirschberg indica que “/a primera
solucién no nos parece ser la mds adecuada. ..
en virtud de la imposibilidad de prever cudl iba
a ser el criterio que seguirfa el tribunal, que
gozaba de excesiva discrecionalidad™.”” Resul-
tan totalmente admisibles los cuestionamientos
que se le pueden hacer a esta situacién, por
cuanto no parece correcto otorgar tal tipo de
discrecionalidad al juez.

La segunda opcién seria imponer arbitra-
riamente un indice, y determinar con respecto
a él, los cambios en el poder adquisitivo de la
moneda. Es decir, marcarle el terreno al opera-
dor juridico que en el momento de ejecutar un
contrato, determine a través del indice “legal” (§l
lo podemos llamar asf) cuél ha sido el cambio
en el poder adquisitivo de la moneda y cémo' se
va a llevar a cabo el reajuste. Al respecto, Hirs-
chberg nos dice que “E/ problema es si puede
encontrarse un Indice representativo que fun-
cione correctamente en la préctica. En realidad,
ese indice es el costo de la vida, el cual dgbe
ser elaborado por un organismo independien-
te, eficiente y libre de control gubernativo y de
la presién de los grupos de poder...”* No de-
bemos dejar de lado, dentro de la posicién de
Hirschberg, que el gobierno como tal, es un
deudor neto en sus relaciones econémicas, por
lo que serfa l6gico pensar que buscarfa c6mo
favorecer sus intereses. Asimismo, podemos
observar que en la elaboracion del indice del
costo de la vida, se dejan de lado muchas ve-

ces elementos sociales que son de singular
importancia.

§6. Tal descripcion también la encontramos en CAUSSE (Jorge 1), op. cit, pp. 76-77.

§7. HIRSCHBERG (Eliyahu), op, cit,, pag. 89.
58. HIRSCHBERG (Eliyahu), op, ¢it,, pég. 90.
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Una tercera alternativa consiste en la ela-
boracién, en la legislacién vigente, de una se-
rie de grupos de contratos, a los cuales se les
aplicaria el indice de precios respectivo a ese
grupo. Se podria suponer la existencia de con-
tratos relacionados con la produccion a los cua-
les se les aplicaria el indice de precios del pro-
ductor, a los contratos relacionados con la
construccion se les elaboraria un indice de pre-
cios de la construccion, y asf con los demas
grupos de contratos que se puedan imaginar.
Ante tal solucién, el profesor Hirschberg nos
indica que “..podria ser la ideal, pero es pre-
matura su aplicacion...la divisién de los contra-
tos en diferentes clases aumentaria los litigios.
La meta del criterio valorista es proporcionar
una solucién justa al problema de la pérdida de
valor del dinero sin amentar los escollos con
que de por sf tropieza la economia”.”

Con las tres soluciones sefaladas con an-
terioridad, se refleja el principal problema que
tiene el principio valorista, sobre todo en la eje-
cucién practica de sus postulados. Ello por
cuanto resulta dificil, en primer lugar, determi-
nar la disminucién del poder adquisitivo de la
moneda por razones que no se deban a pertur-
baciones monetarias; y, en segundo lugar, no
ha sido determinado por la doctrina juridica,
cémo se da la aplicacién de estos ajustes en el
poder adquisitivo de la moneda.

A pesar de todo lo anterior, pareciera que
la segunda solucién es la que mas se aproxi-
ma a una solucién justa y equitativa para los
contratantes, donde existe un [ndice del costo
de la vida que se publica todos los meses, y
que facilitaria la ejecucion del principio valoris-
ta. Seria un indice alejado de las presiones
politicas, y no se dejarfa materia tan importante
al criterio discrecional del juzgador. Pero aun
asi, existen quienes indican que ‘ninguno de
los mecanismos sugeridos es hdbil para obte-
ner el fin buscado... quizds cabria cuestionar la
objetividad en la elaboracién del mecanismo
sugerido, en mérito a que dichos indices usual-

§9. HIRSCHBERG (Eliyahu). op. cit., pag. 90.
60. CAUSSE (Jorge 1), op.cit.. p. 78.
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mente son determinados por un organismo
Estatal no totalmente independiente del poder
central”.” Con ello se refuerza la tesis de que
a pesar de parecer la mejor solucién, no esca-
pa del juego del poder politico, y ello puede
resultar perjudicial para los intereses de la co-
lectividad.

d. Perjuicios por el pago del valor.

Con el principio nominalista, se observaba
como el riesgo en la disminucién del valor de
la moneda es asumido en su totalidad por el
acreedor. Desde un punto de vista teérico, po-
dria ser mas conveniente pensar en que tal
riesgo se le imponga al deudor. Como resulta
facilmente deducible, desde un punto de vista
meramente practico son muchas las dificulta-
c!es con que se tropieza para cargar con tal
riesgo al deudor.

La responsabilidad del deudor esta limita-
da a una suma nominal de dinero. Esa es la
obligacién que tiene el deudor, y si la cumple,
se libera de su contraprestacién y elimina su
responsabilidad. Pero, si nosotros adicionamos
a esta responsabilidad nominal otro tipo de res-
ponsabilidad, para mantener el valor del poder
adquisitivo, se le estaria agregando otra res-
ponsabilidad que no ha sido consentida por
éste.

El principio valorista, en la teoria parece
justo. Pero en la practica, es muy dificil de lle-
var a cabo. La adopcion del valorismo implica
que el deudor se compromete a la entrega de
un valor econémico. Con ello, se elimina la im-
portancia de la obligacién nominal, y se tiene
que el deudor se encontrara obligado a dar en
contraprestacion el valor del bien en unidades
monetarias. Es decir, el deudor en un principio
se obliga por una suma nominal de dinero, pero
si se producen cambios considerables en el
valor de la moneda, el monto nominal no limi-
ta la responsabilidad del deudor, no se libera
con el pago del monto nominal, sino que tiene
que pagar el valor real de lo contratado.
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El gran problema préctico que implica la
aplicacion de la teorfa valorista, es el riesgo o
la inestabilidad comercial que produce tal prin-
cipio. Debe tomarse en cuenta la dificultad que
significa para el deudor entregar como contra-
prestacion al acreedor un valor, y no una suma
determinada. Tal vez, la respuesta parezca muy
obvia. Si actualmente la ley le impone al acree-
dor la carga de recibir una suma nominal, con
los riesgos que ello conlleva; igualmente la ley
puede imponerle al deudor el riesgo de tener
que pagar un valor, sin considerar si él puede
0 no soportarlo. Es decir, si el criterio valorista
privara en las legislaciones, el deudor tendrfa
que asumir la responsabilidad de manejar sus
negocios, con el cuidado de que si se sufre una
depreciacion monetaria, él debe cancelar su
contraprestacién con el pago del valor, y no
mediante el aporte de la suma nominal de di-
nero contenida en la obligacién. De tal forma,
si el deudor sabe que en el futuro no puede
afrontar el pago del valor, no asumirfa tales
responsabilidades.

Al respecto, Hirschberg indica que “Induda-
blemente en épocas de gran inflacién la mayo-
ria de los deudores estdn en condiciones de
Mmanejar sus negocios como para devolver, en

el momento convenido, el valor de o que han
rec:l?tdo. Ello no les produce una pérdida, sélo
les impide beneficiarse con la inflacion”*' Tal
afirmacién debe observarse con sumo cuidado,
Puesto que en nuestras economias los proce-
$0s inflacionarios devastadores pueden ser
acomparados de profundas recesiones. Ese
fenémeno econémico es conocido como estan-
flacién. Ello podria imposibilitar que los deudo-

res tengan la capacidad econémica para pagar
sus obligaciones.

e. Interés publico.

o Uno de Iqs problemas mas graves que per-
judican la aplicacién del principio valorista es

61. HIRSCHBERG (Eliyahu), gp, cit.. pég. 92.
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que se contrapone a los intereses del Estado,
ente deudor por naturaleza. Los Estados debe-
rian financiar su labor con lo recaudado con los
impuestos. Sin embargo, la gran mayoria de las
veces los impuestos no son suficientes, por lo
que se dan, entre otros,” emisiones de bonos
para captar recursos econémicos en el merca-
do financiero. Es asi como el Estado se con-
vierte en un deudor neto. No en vano se dice
que “el poder publico, frente a situaciones de
inestabilidad grave en el campo econoémico-
monetario, es el primer interesado en apoyar la
vigencia del principio nominalista, ya que é!
aumento de la deuda publica, consecuencia
inmediata y directa de la inestabilidad aluqlda.
solo podrfa reducirse o atemperarse mediante
la aplicacién del nominalismo y de una deter-
minada politica inflacionaria”.”

Ante tal situacién, como se menciona en 1a
secci6n anterior, al Estado le conviene la apli-
cacién del principio nominalista, puesto que se
endeuda en un momento determinado, y el
peso de tales deudas disminuye a tra.vés del
tiempo. Si se aplicara el criterio valorista, 1as
deudas contraldas por los Estados, deberian
ser canceladas en porcentajes de valor, lo qué
provocaria que el monto de las deudas se man-
tuviera en términos reales y aumentara en tér-
minos nominales. El principio valorista busca
dar una protecci6n al publico en general, pero
al Estado no le conviene, puesto que ello pro-
duce que no pueda aprovecharse de la infla-
cién como forma de recaudacion. .

A este respecto, Hirschberg indica que ‘L2
mayor objecién formulada en contra de la apli-
cacion del principio valorista se basa en qué
ella afectaria los intereses del sector publico, al
cual le resulta conveniente la vigencia del prin-
cipio nominalista. La deuda nacional garia la
primera y m4s directamente afectada. Esta, el
especial después de periodos de emergencia,
aumenta considerablemente, y la mejor forma

62. Otra de las acciones que ! Estado suele hacer en este sentido es hacer emisiones inorgénicas. Es decir, emisiones sin respaldo en produccién.

63. CAUSSE (Jorge 1.), op, cit,, p. 76.
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de restarle peso es mediante la inflacién y la
aplicacién del nominalismo”.*

Para el Estado resulta, a todas luces, muy
desventajoso permitir la aplicacién de la teoria
valorista, puesto que ello produciria dafios se-
rios en sus finanzas. Con ello, se da una evi-
dente contradiccion entre lo que debiera ser
uno de los fines ultimos del cualquier Estado,
con la proteccion de los intereses del Estado
frente a los particulares.

Normalmente, el bienestar general se ve
disminuido, cuando en procesos inflacionarios,
se da una ruptura del equilibrio entre deudores
y acreedores, entre derechos de unos y debe-
res de otros. De tal forma, el Estado tutela es-
tas situaciones y no prevé los medios adecua-
dos para solucionarlas. Pero, en el fondo, el
Estado como institucion es la que se ve mas
beneficiada, puesto que es el mayor deudor
que existe en la economfa.

4. Valorismo e inflacion.

La doctrina propulsora del valorismo ha in-
dicado por mucho tiempo que “no puede abri-
garse duda alguna de que el valorismo consti-
tuye una respuesta a los problemas que la
inflacion crea en el orden juridico patrimonial...
permite dar soluciones justas en los casos en
que las relaciones entre los particulares se han
desfasado como consecuencia de la inflacion,
rompiéndose la equivalencia que deben guar-
dar las prestaciones en los contratos conmuta-
tivos, y atin en los aleatorios cuando el riesgo
de Ia depreciacién del dinero no constituye el
alea propio del contrato”*

Indudablemente, el valorismo presenta una
solucion atractiva a todos los problemas causa-
dos por la pérdida del valor adquisitivo de la
moneda. Ello en razén de que existe la posibi-
lidad de reconocer la existencia de tal deprecia-
cién de la moneda, y el consecuente reajuste

. HIRSCHBERG (Eliyahu), gp.cit., pég. 97.

65. RIVERA (Julio César), gp.Cit., p. 102.

66. HIRSCHBERG (Eliyahu), PHIL (D.M.), gp. cit., pag. 933.
67.

43

en el pago. De tal forma, se afirma que “dado
que la inflacién cambia el poder adquisitivo del
dinero, es necesario un concepto valorista para
asegurar la ejecucion equitativa de los contra-
tos y para evitar una pérdida de confianza en
el sistema legal, lo cual puede ocurrir cuando
aquellos intitulados a recibir pagos contratados
se ven enfrentados a pérdidas financieras por
las cuales la ley no puede proporcionar solucio-
nes”.*

Pero como se indicé en parrafos anteriores,
el valorismo tiene un problema de aplicacion
practico que persiste por encima de sus bonda-
des. De tal suerte, tenemos que la solucion
valorista puede subsanar todos los vicios ne-
fastos que traen consigo los procesos inflacio-
narios, pero no se ha logrado determinar has-
ta ahora, como se puede dar una aplicacion
inmediata y franca de tal solucioén.

Los detractores del principio valorista han
sefalado como uno de los defectos mas sen-
sibles de esta doctrina, el hecho que si se pone
en ejecucion afectara los niveles de inflacion de
esa economia. Es decir, que el principio valo-
rista propicia una especie de realimentacion del
proceso inflacionario. En tal caso, con la solu-
cion valorista, podriamos liegar a tener una
economia donde todas las obligaciones se en-
contrarian en términos de valor, e igualmente,
la inflacién se mantendria por estos efectos.”

En varias ocasiones se ha indicado que al
tener el contratante que pagar el valor de las
deudas, y no una suma nominal, produce que
se dé un aumento en la demanda de dinero, 10
que lleva, en ultima instancia, a la emision de
grandes cantidades de dinero para cubrir estos
pagos y ello produce que la inflacién aumente.
Esta tesis, tal vez un poco débil, no encuentra
mucho fundamento en la teoria econémica mo-
derna. Al respecto, se tiene que “tal afirmacion
es cuestionable en tanto corresponde aceptar

La apticacién estricta del principio valorista se puede equiparar a la indexacién total de una economia. En tal sentido, se tiene que un pais como Chile tiene

actualmente una tasa de inflacién de 5% anual, pero aparentemante no puede disminuirla en razén de gus todos los contrato: incluyen cléusulas indexato-

rias.
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que dicha teoria no implica la emisién de me-
dios de pago que se adicionaran al dinero cir-
culante, sino que proponde a (sic) reajustar los
derechos de las partes”.”

También se ha indicado que existe una ten-
dencia inflacionaria, producida inercialmente,
por cuanto, todos los agentes econémicos in-
cluyen dentro de sus expectativas, los ajustes
que se deben realizar para pagar el valor real
de las obligaciones. De tal forma, con la impor-
tancia que han demostrado tener las expecta-
tivas de las personas en el comportamiento de
la economia de los paises, pareciera que no
existe la menor duda de que tal situacién se
puede cumplir. Es asf como, si se incluye en los
ordenamientos juridicos la tesis valorista, como
regla general, puede llegarse a provocar un fe-
némeno inflacionario artificial, producido Unica-
mente por las expectativas de los agentes eco-
némicos.

Para los defensores del principio valorista,
la aplicacién de este concepto no tiene ningu-
na injerencia en el desarrollo de un proceso in-
flacienario. El valorismo, como tal, busca hacer
desaparecer los efectos negativos de la infla-
cién, sobre todo en Io referido a Ia pérdida del
poder adquisitivo de ia moneda. Muchas veces
se ha afirmado que “..en épocas de inflacién
muchos deudores potenciales tratan de aumen-
tar el monto de sus obligaciones a los fines de
obtener rédito de Ia inflacién. Cuando el deudor
sabe que lo que va a tener que devolver es
valor, no existe razén alguna para que solicite
mds créditos de los que realmente necesita, ya
que no puede obtener ganancia alguna de la
inflacién”.®

La defensa realizada por los teéricos valo-
ristas resulta muy débil. La adopcién del prin-
cipio valorista como regla general y de aplica-
cion obligatoria, en gran medida, produciria la
aparicion de procesos inflacionarios, los cuales
tendrian su origen Unicamente en las expecta-

68. CAUSSE (Jorge L), op.cit., p. 77.

69. HIRSCHBERG (Eliyahu), op, cit,, pég. 100.

70. HIRSCHBERG (Eliyahu), PHIL (D.M.), op. cit., pég. 933.
71. CAUSSE (Jorge 1), op, cit,, p. 79.
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tivas de los agentes econémicos. De paso, es
necesario plantear que tales procesos inflacio-
narios son los més dificiles de controlar.

Si el principio valorista se aplica a las rela-
ciones contractuales del Estado, la I6gica indi-
ca que es probable que se desarrolle un proce-
so inflacionario. Si el Estado se obliga a dar sus
contraprestaciones en términos de valor, al
momento de realizar sus pagos, se puede ver
obligado a emitir moneda, con lo cual, se favo-
receria el proceso inflacionario. El Estado pue-
de no tener que recurrir a este tipo de acciones
para pagar su deuda, pero generalmente estas
medidas, por su facilidad de aplicacién, son las
mas gustadas por los gobiernos.

Por dltimo, cabe resefiar lo indicado por
Hirschberg y Phil, cuando manifiestan que “/a
solucion valorista es requerida solamente
cuando existe un alto nivel de inflacién. En el
caso en que los cambios en el valor del dingro
no sean considerables, deberd ser mantenida
la presuncién nominalista de Ila identidaq del
valor de las unidades monetarias sobre el tiem-
po”.” Con tal afirmacién, se presupone que el
concepto valorista solamente podria aplicar_se
en procesos hiperinflacionarios o en situacio-
nes inflacionarias graves, con lo cual, a pesar
de que se reduce su &mbito de aplicacion, re-
sultaria todavia mas dificil determinar cuando
procederfa aplicar tal principio y cuando no. Es
decir, con lo expresado, se dificulta aun mas la
aplicacién practica de este principio.

5. Deudas de dinero y deudas de valor.

El aporte mas significativo realizado a la
doctrina por parte de quienes han estudiado la
propuesta valorista es la diferenciacién existen-
te entre deudas de valor y las deudas numera-
rias. La distincion entre deudas de valor y deu-
das de dinero es realizada por Ascarelli en su
libro / debiti de valore, publicado en 1949.”" En
tal sentido, se indica que “en /as deudas de di-
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nero se estara siempre al valor nominal del di-
nero que es objeto, sin importar ni su valor in-
trinseco ni su poder adquisitivo. En las deudas
de valor, su objeto serd siempre distinto del di-
nero, serd una utilidad debida al titular de la
expectativa, y en tanto, esa deuda no se liqui-
de, por acuerdo de partes o sentencia judicial,
y se determine cudl es la cantidad de dinero
debiga al acreedor, no modificara su naturale-
za”.

Salas define a la deuda numeraria como ‘la
que nace de una obligacién cuya prestacion
consiste en dar una suma determinada de di-
nero; deuda de valor es aquella cuya prestacion
consiste en dar una suma indeterminada de
dinero, que en un momento futuro se determi-
naré por su relacién con el bien que le sirve de
parametro”.”

Con respecto a las deudas de dinero se ha
afirmado que “a obligacion es de dar dinero
nacional cuando su objeto es un monto deter-
minado de circulante. Se adeuda pues un quan-
tum y el dinero actua tanto in obligatione como
in solutione: se debe tanto dinero y se paga
tanto dinero o, a la inversa, se paga la suma de
dinero que se debe”.” Mientras tanto, en las
deudas de valor se dice que “se debe un quid,
no un quantum”. El objeto de ella es un valor
abstracto o una utilidad referida necesariamen-
te, en términos comparativos, a una porcion o
masa de bienes. Asi pues, en la obligacion de
valor, al deberse un quid, el dinero entra in so-
lutione, pero no in obligatione. Se paga dinero,
no porque se deba dinero, sino COMO un mero
mecanismo para liquidar la deuda de valor.”

Tal diferenciacién es importante realizarla
principalmente para las obligaciones dinerarias.
De tal forma, una deuda numeraria consistiria
en estar obligado a dar una contraprestacion de
¢1.000, mientras que una deuda de valor con-
siste en deber el valor de una tonelada de café

72. CAUSSE (Jorge 1), oR. it p. 79.

73. SALAS (Acdesl), op. cit., p4gs. 116-117.

74. RIVERA (Jutio César), 00, it p. 80.

75. RIVERA (Julio César), op.cit.. p. 80.

76. CAZEAUX (Pedro), TEJERINA (Wencestao), op. ¢il., pég. 18.
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de determinada calidad. En este caso tenemos
que existe una contraprestacién indeterminada,
pero que se determinara una vez que se vaya
a realizar el pago. Y una vez que se determina
la cantidad de dinero que se debe dar como
contraprestacion, tenemos que la deuda se
hace numeraria.

Con respecto a las diferencias entre deu-
das de valor y deudas numerarias, se tiene que
la doctrina argentina sefiala que “En las obliga-
ciones puramente pecuniarias, el objeto de la
obligacién es directamente la prestacion de la
clase de moneda estipulada...En las obligacio-
nes de valor, el dinero no es el objeto inmediato
de la obligacion, sino que es el medio de obte-
ner un bien concreto de la vida, que por no
poder conseguirse del obligado en especie, sé
sustituye por dinero...””™

Existe una diferencia clara a la hora de
establecer uno de estos tipos de deuda entre
las partes, ya que a pesar que en ambos casos
el deudor se libera con el pago de una suma de
dinero nominal, en las deudas de valor necesa-
riamente implica la existencia de un parametro.
Este parametro es el que identifica, en ultima
instancia, a las clausulas de valor de las clau-
sulas dinerarias.

No se quiere decir con ello que exista una
novacion contractual o que se esté en presen-
cia de una obligacién diferente una vez que sé
determina el monto numerario a pagar. Sigue
siendo la misma obligacion inicial, solamente
que una vez que se determina este monto, la
deuda pasa a ser numeraria, y el deudor se li-
bera con el pago de esa suma de dinero.

Se debe destacar que en las obligaciones
de valor, el dinero no forma parte integral de la
obligacién, sino que se convierte en una unidad
de medida que sirve como sustituto de la ver-
dadera contraprestacién que se debe llevar a
cabo. Es decir, ante la imposibilidad de que el
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pago se dé en especie, 0 como medio para
facilitar el comercio, se tiene que la contrapres-
tacion se lleva a cabo en dinero, utilizandolo
como medio de pago.

El tema de las deudas de valor ha sido
principalmente desarrollado para proteger la
responsabilidad civil, tanto contractual como
extracontractual, que emerge de la generacion
de dafios y perjuicios para el contratante o para
el tercero, de acuerdo con el tipo de responsa-
bilidad que se haya generado. La doctrina juri-
dica ha mantenido que en estos casos, la in-
demnizaci6n constituye una deuda de valor,
puesto que se busca restituir al tercero en su
posicién original, y ello solamente se puede
hacer a través del reintegro del valor del perjui-
cio ocasionado. Al respecto, se ha dicho que
“Quien culposamente destruye Ia propiedad de
un tercero, debe pagar una suma suficiente que
permita a éste adquirir una cosa equivalente a
la destruida. Si en el interin se ha depreciado
la moneda, la cosa costard més que en el mo-
mento en que se ocasiond6 el perjuicio. Lo mis-
mo puede decirse, mutatis mutandis, con res-
pecto a otros tipos de dafios (incumplimiento
contractual, lesiones a Ia persona, etc.). Mien-
tras los dafios no sean liquidados, no existird un
monto nominal inmutable™”

En igual sentido, la jurisprudencia nacional
ha indicado que “a deuda concerniente a la
indemnizacién es de valor y no de dinero. El
monto se determina ulteriormente, Se reajusta
en dinero, el monto de la indemnizacién en el
momento de su célculo... dicho numeral (articu-
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lo 771 del Cédigo Civil), enteramente aplicable
al caso, es util a efectos de fijar, enervando ul-
teriores dudas, los parametros que han de ser-
vir de base para el pago de las indemnizacio-
nes. Ello debe hacerse en una etapa sucesiva,
la mds proxima al pago; serd en la ejecucion
del pago, pues ahf serd donde se pueda deter-
minar el importe de lo que ha de pagar la de-
mandada en colones”.” Igualmente, “Aunque gl
reclamo se formule como un cobro dinerario
aparentando ser una obligacion tal, constituye
en el fondo una deuda de valor, pues por su
esencia, la indemnizacion perseguida tieng'e a
la restitucion de las cosas al estado anterior a
la produccién del ilicito, pero al resultarle irppo—
sible, nace en su favor el derecho a exigir un
valor o utilidad dirigida a compensar o resarcir
el dafio o perjuicio sufrido.””

Con ello, se deriva una importancia tras-
cendental en la aplicacién de la diferencia de
deudas de valor y deudas de dinero, por cuan-
to, a pesar de que por razones de utilidad prac-
tica, todas las deudas de valor, pueden ser can-
celadas en términos de dinero nominal, en la
fijacién de los dafios a pagar por parte del que
los causa, deben ser medidos en término.s'de
valor, para restaurar realmente en su posicion
original, al tercero o al contratante. Mientras no
se determine cual es la cantidad de dinero de-
bida al acreedor, la deuda sera de valor. Pero
una vez que se lleve a cabo la liquidacion o la
determinacién del monto de dinero que se debe
pagar, la deuda de valor se convierte en una
pura y simple deuda de dinero.

77. NUSSBAUM (Arthur), Darecho monetario nacional @ internacional, 1954, citado por RIVERA (Julio César), op, Cit,, p. 81.
78. SALA PRIMERA DE LA CORTE SUPREMA DE JUSTICIA, Voto Na. 106, de las 14.30 h del 16 de noviembre de 1994. En el mismo sentido, ver SALA PRL

MERA DE LA CORTE SUPREMA DE JUSTICIA, Voto No. 56, de las 14.30 h de! 14 de junio de 1996;

Seccién

Primera, Voto No. 162, de las 9.10 h de! 12 de julio de 1996; y TRIBUNAL SUPERIOR SEGUNDO CIVIL, Seccién Primara, Voto No. 171, de las 15.30 h del

19 de abril de 1991.

79. SALA PRIMERA DE LA CORTE SUPREMA DE JUSTICIA Voto No. 29, de las 14.30 h del 13 de marzo de 1996.
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A MODO DE CONCLUSION.
PROPUESTA DE SOLUCION AL PROBLEMA

La importancia de tomar partido en esta
discusion es innegable. Por ello, resulta conve-
niente determinar una posible solucién al pro-
blema. Se debe empezar haciendo notar que la
inestabilidad monetaria de algunos palises, ha
hecho que el principio nominalista deje de ser
visto como la solucién perfecta a todos los pro-
blemas. Una vez que un pais enfrenta una cri-
sis economica, donde generalmente se da la
depreciacién de la moneda, el nominalismo no
presenta una solucién éptima al problema,
puesto que existird una pérdida patrimonial im-
portante por parte de los acreedores.

Por su parte, el valorismo, pese a ser una
doctrina conocida desde el siglo pasado, no ha
encontrado eco en las legislaciones mundiales.
No ha pasado de ser una simple teoria doctri-
nal, sin ningun apoyo o fundamento factico.

Ante tal situacién, se hace necesario recor-
dar ciertos aspectos muy importantes que pro-
mueve la contratacion privada. Como bien lo re-
toma Luis Baudrit, la Sala Constitucional en su
voto 3495-92 de las 14.30 horas de! diecinue-
ve de noviembre de mil novecientos noventa y
siete, define los elementos esenciales que pro-
tegen la libertad de contratacion, al manifestar
que: “..la Sala establece en sintesis que el
contenido esencial de este derecho se resume
en cuatro elementos: a) libertad para elegir al
co-contratante; b) libertad para escoger el ob-
jeto o prestacién contractual; ¢) libertad en la
determinacion del precio, contenido o valor
econdmico estijpulado como contraprestacion;
y d) el equilibrio de las posiciones de ambas
partes y entre sus mutuas prestaciones; equi-
librio que reclama, a su vez, el respeto a los
principios fundamentales de igualdad, razona-
bilidad y proporcionalidad, segun los cuales la

80. BAUDRIT CARRILLO (Luis), oR. Cit. p. 2.
81. HIRSCHBERG (Eliyahu), op. £it., p- 58.

posicion de las partes y el contenido y alcan-
ces de sus obligaciones reciprocas han de ser
razonablemente equivalentes entre si y, ade-
mds, proporcionadas a la naturaleza, objeto y
fines del contrato”.”

Interesa en gran medida el cuarto elemen-
to primordial para que se logre manifestar en
todo su esplendor el principio de libertad con-
tractual. Ello en la medida que facilita a las par-
tes, en una decisién de caracter personal,
incluir clausulas que permitan mantener el
equilibrio contractual.

El nominalismo ha sido reconocido por
muchas de las legislaciones de occidente, y
como se indicé paginas atras, en nuestro pais,
tal teoria se encuentra plenamente en la nor-
mativa vigente. Es asi como, a pesar de que el
nominalismo plantea con mucha simplicidad el
problema, en ningtin momento muestra alguna
preocupacién por la inclusion de clausulas de
valor en el contenido de los contratos. En tal
sentido, manifiesta Hirschberg que “los partida-
rios del nominalismo han sostenido que en nin-
gun caso es necesario apartarse de dicho prin-
cipio, ya que las partes pueden protegerse de
la depreciacion de la moneda mediante la inclu-
sién de cldusulas de valor”.”

Mann afirma que “ambas no se oponen
entre si, ya que el nominalismo no es jus co-
gens, sino jus dispositivum. Se origina en la ley
de contratos y halla su justificacion en la inten-
cién legalmente relevante de las partes. Por lo
tanto, las partes pueden protegerse mediante
cldusulas de valor en su contrato”*

Por tanto, se debe concluir que la adopcion
de clausulas de valor no produce contradiccio-
nes contra quienes mantienen el principio no-
minalista. Lo que suponen es la defensa de que

82. MANN (FA), The legal aspect of money, Segunda Edicién, 1953, p. 69, citado por HIRSCHBERG (Eliyahu), Cléusulas de Valor, en Bevista de Darecho Pri-
vado. Madrid, Editoria! Revista de Derecho Privado, Tomo LXIV, marzo, 1980, p. 272.
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el pago se realiza segun el valor nominal de 1a
suma estipulada en el contrato, sin ignorar que
las partes, en el ejercicio de su libertad de con-
tratacién, pueden incluir clausulas que permi-
tan un ajuste en los términos de la obligacién.
De tal forma, “el concepto valorista ha sido apli-
cado por partes que han hecho un contrato, a
través de la inclusion de cldusulas de valor,
pero no ha sido adoptado en manera general

g3, HI RSCHBERG (Eliyahu), PHIL (D.M.), op. cil.. p4g. 932.
84. £ esto sentido ver HIRSCHBERG (Elyahu). o0, p. 273
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en ningun sistema legal”.* No en vano sefala
Hirschberg que todas las clausulas de valor o
de estabilizacién constituyen un desvio de la
solucién nominalista, reemplazando la solucién
general por otra conforme al criterio de las par-
tes. Es decir, las partes crean la ley para si mis-
mas, tal como tienen derecho a hacerlo, siem-
pre y cuando el nominalismo sea considerado
ius dispositivum.*
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INTRODUCCION

No en todos los contratos coincide la gene-
racién, perfeccion y consumacion del mismo,
pues segun las circunstancias y el tipo de con-
trato del que se trate, pueden emplear distinto
tiempo. Es el tiempo, entre otros, el que intro-
duce el factor riesgo dentro de los contratos.
Bien decia Spengler ‘Ja vida es un peligro”,’ En
este sentido, Dualde afirma que en el caso es-
pecifico de los contratos, el problema “estriba
en que hay una cosa que no se mueve: el con-
trato y otra en la que se producen inesperadas
mudanzas: Ia vida; y en que esas dos cosas
deben ir acordes”™?

El fenémeno econémico de la inflacién in-
serta en las obligaciones dinerarias sucesivas,
a tracto y a plazo un cierto car4cter aleatorio,
Pues nadie puede saber con certeza cusl sera
el valor real de los mismos en el momento de
Su consumacién. Sin embargo, si bien no exis-
te certeza en el acontecer futuro, si existe una
nocion de la forma en la que éste se produci-
ra. Las personas siempre forman, de una u otra
forma, expectativas acerca del futuro.

. El problema de la inflacién ha cobrado re-
cientemente mucha importancia en el andlisis
juridico, y se ha tratado-de solucionar desde un
punto legal, judicial y convencional. El proble-
ma adquiere especial relevancia cuando el deu-
dor de uno de estos tipos de obligaciones en-
tra en mora, por lo que se. produce un dafio aun
mayor al acreedor.’ No obstante, y sin restar
importancia a estos otros temas, este articulo
analiza exclusivamente el aspecto convencio-
nal preventivo del problema.

DUALDE GOMEZ (J.), tbidem

DUALDE GOMEZ (J.), gp. cit.. p. 3.

LA A

80), Cldusulas de ascala mévil, en Revj

A través del tiempo, y conforme se genera-
liza la informacién acerca de la inflacion, los
agentes econémicos han buscado mecanismos
con los cuales preservar el valor real dg sus
obligaciones. “Mediante el pacto de flexibilidad
a las circunstancias, el contrato deja de ser una
cristalizacioén, una forma rigida, para convertir-
se en un mecanismo sensible a la temperatu-
ra econémica”.’ Es més, se ha afirmado que el
legislador debe, evitando en lo posible las inter-
venciones directas en el contrato, favorecer §l.s|
flexibilidad en un medio monetario mMovil.
Dichos mecanismos de flexibilizacion se cono-
cen como las clausulas de estabilizacion, y
obedecen a lo que podrfamos llamar un valo-
rismo convencional.’

En términos generales, Gurfinkel .d'e Wgn-
dy define a las clausulas de estabulugacuén
como “una férmula convencional, que inserta
en un contrato conmutativo, tienden a acentuar
tal carécter, y proteger a las partes de un pro-
ceso inflacionario que es por ellas conocido y
cuyas consecuencias juridicas dafiosas desde
el punto de vista patrimonial no echfntran
solucién por via legal ni jurisprudencial - Igual-
mente, se pueden definir como las clausqlas
que “/as partes, al contratar, previendo el ries-
go de una posible desvaloriacion monetaria,
determinan el precio o contenido de la pres.ta-
cion pecuniaria, no mediante la determrnac:éq
de una cifra fija, sino en funcion de un coefl-
ciente que se aplica a una unidad de valor dis-
tinta del dinero propiamente dicho” (sic).’ Es de-
cir, ante el conocimiento de las partes de que

SPENGLER, citado por BUALDE GOMEZ (J.), Cldusula ‘pago an oro”, en Revista de Derecho Privado, Afto XXXI, No. 358, enero de 1947, p. 2.
En este sentido. ver CAZEAUX (Pedro N.) y TEJERINA (Wenceslao), op. cit., p. 153; y GURFINKEL DE WENDY (Lillian), op. Git., p. 40.

TRASBOT, La dévaluation monétaire et los contrats de droit privé, en Mélanges Ripert, Paris, 1950, tomo |1, p. 178, citado por DE COSSIO CORRAL (Alfon-
Bevista de Deracho Privado, tomo XXXIX, enero a diciembre, 1955, p. 963.

6. En este sentido, ver CAZEAUX (Pedro N.) y TEJERINA (Wenceslac), op. cit, p. 43.

7. GURFINKEL DE WENDY (Lillian), Depreciacics
p. 159.

as. Segunda Edicién, Buencs Alres, Ediciones Depalma, 1977,

DE.COSSIO CORRAL (Alfonso), Cldusulas de escala mdvil, en Bevista de Derecho Privado, tomo XXXIX, enero a diciembre, 1955, p. 964.
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un proceso aleatorio ajeno a ellos puede volver
inciertas sus prestaciones, éstas optan por
mecanismos que mantengan poco mas o me-
nos constante su valor real.

Las clausulas de estabilizacion encuentran
su fundamento en el principio de la autonomia
de Ia voluntad,’ segun el cual los particulares
pueden hacer cualquier cosa que no les esté
expresamente prohibida, siempre y cuando no
vaya en contra de la ley, de la moral ni del or-
den publico. Dejando de lado el an4lisis de di-
cho principio, basta con decir para nuestros
propésitos que éste faculta a los contratantes
a incluir clausulas que ajusten los contratos a
sus intereses. Bien dice Hirschberg que “cuan-
do en épocas de depreciacion monetaria no se
brinda una solucién de cardcter general, Ia li-
bertad contractual, en lo referente a cldusulas
de valor, puede ser muy beneficiosa e impor-
tante, especialmente si el nominalismo rige en
forma absoluta”.”

En otro sentido, cierta parte de la doctrina
afirma que las clausulas de ajuste implican una
derogacion expresa del principio nominalista,
ya que las partes no pagaran con el valor no-
minal impreso en el signo monetario nacional."
Sin embargo, dicha afirmacion no parece ser
correcta. El deudor si pagara en el valor nomi-
nal impreso en el signo monetario cumpliendo
con el principio de identidad del pago. Lo que
ocurre es que los contratantes idearon meca-
nismos que, tomando en cuenta el proceso in-
flacionario al que se enfrentan, actualiza el va-
lor real de dicha obligacion.

Tiene razon Ascarelli al afirmar que “en la
obligacion pura y simple de dinero, el objeto se

9. GURFINKEL DE WENDY (Lillian), op. Cit., p. 48.
10. HIRSCHBERG (Eliyahu), op. cit., p. 85.
1.

12,
13.
14.

Para una opinién en contrario ver HATTENHAUER (Hans), op, cit,, p. 88.
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En este sentido, ver GURFINKEL DE WENDY (Lillian), op. cit, p. 160; y LORIA COTO (Douglas), Agories io de a
Laboral, Tesis para optar al grado de Licenciado en Derecho, Facultad de Derecho, Universidad de Costa R:ca 1991 p. 88

ASCARELL!, citado por GURFINKEL DE WENDY (Lillian), gp, ¢it, p. 161.

vincula con la unidad monetaria nacional y co-
rre la misma suerte que ésta; la cldusula de
estabilizacion no implica cambiar el objeto, ni
siquiera la forma de pago, que podrd hacerse
en moneda del Estado que tenga curso legal;
en consecuencia, la naturaleza juridica de la
deuda de dinero no cambia”.” De tal suerte,
aceptado el principio nominalista y en ausencia
de normas generales al respecto, creemos que
se debe aceptar el principio liberal de jura sunt
vigilantibus: el derecho protege a los que estan
prevenidos." Contrario sensu, parece viable
que el Derecho deba proteger a aquellos indi-
viduos que, conscientes de que la inflacion
afectarfa a las obligaciones que contraian, no
tomaron ninguna previsién al respecto. Riperty
Roca Sastre afirmaban que “contratar es pre-
ver."

La doctrina, principalmente la francesa, ha
diferenciado dos grandes tipos de mecanismos
de estabilizacion en los contratos. Por un lado
se encuentran las llamadas cldusulas de esta-
bilizacién monetaria, las cuales son todas
aquellas que excluyen como medio de pago la
moneda dotada de curso legal o forzoso, en
favor de metales preciosos u otra moneda ex-
tranjera.”® Dentro de este tipo de clausulas se
ubicaban la clausula oro y valor oro, junto con
las clausulas moneda extranjera y valor mone-
da extranjera. Fue tendencia comun prohibirlas,
especialmente en Europa,® pues se considera-
ba que atentaban contra el orden publico, jus-
tificacién que tendia mas a lo nacionalista que
a lo racional. De tal suerte, la “blasfemia al sig-
no monetario nacional”, la desconfianza en la
estabilidad y el interés nacional eran los argu-

RIPERT (Georges), La regle morale dans les obligations civiles, Edit. Librairé génerale, p. 155; y ROCA SASTRE (Ramén), Estudios de Derecho Privado,

Editorial Revista de Derecho Privado, Tomo |, Obligaciones y Contratos, p. 251, citados por CAZEAUX (Pedro N.) y TEJERINA (Wenceslao).op. cit., p. 105.

15.
16.

En este sentido, ver DE COSSIO CORRAL (Alfonso), ap, cit., p. 964.
Ver CAZEAUX (Pedro N.) y TEJERINA (Wenceslao),op. Cil,, p. 44.
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mentos que se solian esgrimir en defensa de la
prohibicién de este tipo de clausulas.” Riperty
Boulanger argumentaban que “tales cldusulas
deben ser condenadas como ilicitas por razon
de su causa (causa final), pues acusan una
desconfianza hacia la moneda nacional como
instrumento monetario, y por ello tiende a de-
teriorar el valor de esa moneda... las cldusulas
contribuyen a su caida haciendo aparecer muy
claramente Ia crisis de confianza y como el
valor cancelatorio de la moneda hace al orden
publico, la finalidad perseguida por los contra-
tantes contraviene ese mismo orden publico”.”

El argumento de Ia blasfemia al signo mo-
netario nacional y de la desconfianza en la es-
tabilidac} nacional no resisten el andlisis. La
desconfianza de los particulares se funda en
hechos, y no puede el Estado obligar a los
acreedores a empobrecerse, y menos aun
cuando ese signo monetario nacional no ha
probado.brindar las condiciones de estabilidad
necesarias para una adecuada contratacion.
De he.ch‘o, la inflacién es un hecho tan notorio
que Ni siquiera requiere prueba de su existen-
Cia,” sino tan sélo de su cuantum.

Se debe recordar que el Estado es uno de
los mayores beneficiados con la inflacién debi-
do a lo que en economia se suele denominar
comq e} impuesto inflacionario. Asi, contrario a
la opinién de Ripert y Boulanger, creemos con
Busso que este tipo de cl4usulas no tienen
como fin el provocar el deterioro de la moneda
legal, lo cual sf podria eventualmente constituir-
Se como una causa final ilicita. En su lugar,

17.
¢ciL., p. 965.

18.
neral, Buenos Aires, Tipografica Editora Argentina, 1964, p. 618.

19. CAZEAUX (Pedro N.) y TEJERINA (Wences!ao).0. Cil., p. 248.
21.
. RIVERA (Julio César),op.Cit., p. 88.
23.
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estas clausulas tienen como causa final el pre-
servar a las partes de las nocivas consecuen-
cias patrimoniales que el fenémeno inflaciona-
rio, ajeno a su voluntad, produce.®

El principal argumento en contra de este
tipo de clausulas se fundé en el Orden Publico.
En Francia ya se utilizaba este argumento des-
de el siglo XIX, y en Estados Unidos una reso-
lucion conjunta del Congreso del 5 de junio de
1933 aboli6 las clausulas referidas al oro por
oponerse a la politica publica.?’ Igualmente, en
Argentina se dieron dos fallos de la Corte Su-
prema que se pronunciaron contra la validez de
estas clausulas.” El argumento consiste en de-
cir que, constituyendo la depreciacién moneta-
ria una calamidad nacional, debe ser ésta so-
portada por todos los ciudadanos, sin que se
pueda permitir ninguna tentativa individualista
de sustraerse de dicho fenémeno.? Demogue
afirmaba que “une monnaie est une sorte de
drapeau national”*

Sin embargo, el orden publico no sirve
como argumento invalidante de este tipo de
clausulas, pues éste se encuentra por debajo
de los principios constitucionales del derecho
a la propiedad y de la libertad de empresa. Asi,
“el aspecto primordialmente patrimonial en jue-
go en las obligaciones puramente pecuniarias,
brindan amplio campo de accién, en principio,
a la autonomia de la voluntad. Se trata de de-
rechos ‘disponibles’ de los particulares”* Seria
absurdo pretender que existe un deber ciuda-
dano de los acreedores de soportar esa clase

Para una descripcién geogrdfica de la aplicacion de dichas prohibiciones, ver DUALDE GOMEZ (J.), op. cit.. pp. 4-5; DE COSSIO CORRAL (Alfonso), oR.

RIPERT y BOULANGER, Traité do droit civil, Paris, Tomo I, p. 578, citado por DE GASPERI (Luis), Tratade do Daracho Civil, Tomo I, Obligaciones en Ge-

. BUSSO, Cédigo Civil Anotado, Tomo IV, p. 238, citado por DE GASPERI (Luis), op, ci,, p. 619.
HIRSCHBERG (Eliyahu), Cldusulas de valor, en Bevista da Darecho Privado, Madrid, Editorial Revista de Derecho Privado, Tomo LXIV, marzo, 1980, p. 274.

En este sentido ver DE COSSIO CORRAL (Affonso). 0. cit., p. 973; ROCA SASTRE (Ramén), Eficacia de la cldusula valor oro, en Reyista de Darecho Pri-

vado, Ao XXXIV, No. 394, enero, 1950, p. 6; y RIVERA (Julio César), op. cit,, p- 100.

24,

25. CAZEAUX (Pedro N.) y TEJERINA (Wenceslao),op, Cil., p. 45.

"Una moneda es una especie de bandera nacional®, BEMOGUE, en Journal das Notaires, 1923, p. 101, citado por ROCA SASTRE (Ramén), gp. ¢it., p. 19.
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de riesgo como si se tratara de un servicio mi-
litar obligatorio o el pago de impuestos.”

No se ve como su prohibicion hace que to-
dos los individuos soporten la depreciacién
monetaria en forma igual. Al prohibirlas se crea
una desigualdad a favor de los deudores en
perjuicio de los acreedores. Es mas, no resul-
ta extrafio que el propio Gobierno se valga de
este tipo de clausulas en sus relaciones con-
tractuales.”’ Asi, “cuando la depreciacion mone-
taria es tan notoria, sentida y reconocida que
hasta llega a confesarla el Estado, es algo in-
genuo hablar de aquel deber ciudadano o pa-
trictico de tener confianza en la moneda nacio-
nal, el cual, en definitiva, entrafnaria el deber de
disimular con falso optimismo una realidad que
afecta a todos e incluso obligaria a no aumen-
tar el precio de las cosas”.”

Por el otro lado se tienen las llamadas cldu-
sulas de estabilizacion econdémica, las cuales
se suelen definir como aquel tipo de clausulas
donde “se escoge el valor de una determinada
mercancia como referencia para la actualiza-
cién o reajuste de un determinado crédito”.*
Dentro de este tipo de clausulas de estabiliza-
cién se suele ubicar a la cldusula mercancia y
valor mercancia, junto con las clausulas in-
dexatorias o de escala movil. A diferencia de
las monetarias, la validez de las clausulas de
estabilizacion econémica fue comunmente
aceptada, con ciertas excepciones como la
Alemania Occidental ccupada luego de la Se-
gunda Guerra Mundial, y una cierta resistencia
que experimentaran en Francia.

Lo anterior produce una situacion contra-
dictoria en los ordenamientos donde estan pro-

26.
27.

ROCA SASTRE (Ramén), oR.CiL. p. 6.
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hibidas las clausulas de estabilizacion moneta-
ria, ‘ya que es licito luchar contra las fluctuacio-
nes economicas pero es ilicito luchar contra las
fluctuaciones monetarias”.* Aceptar lo anterior
implica olvidar que las variaciones monetarias
no hacen mas que reflejar las fluctuaciones
econdmicas que ocurren en un determinado
pais. Quiere ello decir que ambos tipos son
sustancialmente idénticos.” Por tanto, creemos
con Baudrit, que dicha clasificacién no tiene
razén de ser.

El mayor aporte de esta discusion ha sido
dejar claro que el legislador no puede, ni debe,
limitar a los agentes econémicos en su inten-
cién de mantener un valor real en sus obliga-
ciones. Creemos con Hirschberg que “el prin-
cipio de la libertad de contratacién debera
mantenerse. Las partes tienen derecho a asig-
nar el riesgo de las fluctuaciones del valor del
dinero segun lo estimen conveniente™™

Para concluir, se debe aclarar que la mayo-
ria de las clausulas de estabilizacién determi-
nan obligaciones que no poseen un pago deter-
minado, pero si determinable; y son los
diferentes mecanismos de cuantificacién de
ese futuro pago, asi como el momento en el
que se fijen, los que generan diferentes clausu-
las de estabilizacion.

Dado que no interesa para los efectos de
este trabajo las distintas maneras en las que
las clausulas de estabilizacion se puedan cla-
sificar, se ha optado por presentarlas sin agru-
parlas dentro de ninguna clasificacion en par-
ticular, nombrando las méas conocidas dentro
de los contratos de libre discusién.® Por tanto,
se presentan dichas clausulas desde un pun-

Para un estudio pormenorizado de las aplicaciones por parte dsl Gobiemo de las clausulas de estabilizacién, ver BARBRA (Sebastian), Reajustabilidad Ge-

neral de las Obligaciones, en Bevista Chilena do Derecho, Facultad de Derecho, Pontificia Universidad Catélica de Chile, volumen V, No. 1-6, 1978, pp. 80-

112; y CAZEAUX (Pedro N.) y TEJERINA (Wenceslao), 0p.Cit, p. 95.
ROCA SASTRE (Ramén), gp. CiL., p. 19.
GODINEZ VARGAS (Alexénder), i

28.
29,

30.
31.
32.
33.

DE COSSIO CORRAL (Alfonso), op, cit., p. 969.
HIRSCHBERG (Eliyahu), Cldusulas de valor, op. Cit., p. 276.

al grado de Licenciado en Derecho, Facultad de Darecho Umvets'cad de Cosia cha 1988 p. 204
BAUDRIT CARRILLO (Diego), Darecho Civil IV, Teoria General del Contrato. Segunda Edicién, San José, Editorial Juricentro, 1990, p. 116.

do interds, Tesis para optar

Para ver distintas formas de clasificar las clausulas de estabilizacién, ver GURFINKEL DE WENDY (Litlian). Efectos de la inflacidn en los contratos, Buenos

Aires, Ediciones Depalma, 1979, p. 57; y DE COSSIO CORRAL (Alfonso). gp. cit.. p. 965.
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to de vista juridico, explicando posteriormente
las implicaciones econémico-patrimoniales que
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para los contratantes podrian conllevar su
adopcion.

A. LA CLAUSULA DE INTERESES

La clausula de intereses no es una de re-
ajuste, pues reajustar implica variar en un mo-
mento posterior lo inicialmente dado. Sin em-
bargo, si funciona en la practica como una
clausula de estabilizacién, pues puede servir
para que las partes eviten los efectos dafinos
que produce la inflacién en las obligaciones.™

El primer paso en el anélisis de la clausu-
la de interés consiste en dejar claro qué se
entiende por ellos. En el idioma espafiol se di-
ferencian al menos cuatro distintas acepciones
del término,* importando Unicamente para
nuestros efectos la econémica sobre la cual se
basan las teorias juridicas.

Tradicionalmente, en las ciencias juridicas
se suelen dar dos tipos de definicién de interés.
La primera de ellas se fundamenta en el con-
cepto del dinero, de tal forma que por intereses
se entiende “/a remuneracién que el acreedor
puede exigir por privarse de la suma de dinero
que se le adeuda, siempre y cuando que esta
remuneracion se ajuste a la cuantia de la suma
adeudada y a la duracion de la deuda”.” Igual-
mente, Pérez y Alguer definen a los intereses
como “el rédito que produce el dinero, en rela-
cion con la cantidad a que asciende y al tiem-
fofgge se desplaza de la utilizacion de su titu-
ar”.

En este mismo sentido, Alterini lo define
como los “aumentos que las deudas pecunia-
rias devengan en forma paulatina, durante un
tiempo dado, sea por el precio por el uso de un
dinero ajeno, o como indemnizacion por un re-
tardo en el cumplimiento de una obligacion di-
neraria.” (El subrayado no corresponde al origi-
nal). En el mismo sentido, Rojas Chan y
Godinez Vargas definen a la tasa de interes
como el “precio que se paga por el uso del di-
nero”® La utilizacion del término precio dentro
de este tipo de definiciones ha causado una
cierta controversia, pues un cierto sector de la
doctrina considera que esta es una figura pro-
pia de la compraventa.” Como se analizara
posteriormente, no creemos que dicha critica
sea acertada, pues ignora la polisemia de cier-
tos términos.

El segundo tipo de definicion juridica de
interés prescinde del concepto del dinero, bus-
cando una definicion mas amplia que abarque
a todos los bienes fungibles. Asf, esta posicion
define a los intereses como la “cantidad de co-
sas fungibles, que pueden exigirse como ren-
dimiento de una obligacion de capital en pro-
porcién al importe o al valor del capital y al
tiempo por el cual se esta privado de la utiliza-
cién del mismo”.“ (El subrayado no correspon-

34. En Argentina, uno de los medios judiciales para paliar los efectos de la inflacién fus el aumentar |
as tasas de interds moratorio, llegando a veces a otorgar
tasas de hasta el 500%. En aste sentido ver CAZEAUX (Padro N.) y TEJERINA (Wencestao), 0p. cit., p. 265.

35. En este sentido, ver GOLDSTEIN (Mateo), Intereses, Engiclopedia Juridica Omeba, Buenos Aires, Driskill, T. XVI, 1980, p. 403, citado por ROJAS ALVARA-
DO (Jonhathan), La cldusyla do interés variable, Tesis para optar al grado de Licenciado en Derecho, Facultad de Derecho, Universidad de Costa Rica. 1990,

p. 2.

36. VON THUR (Andreas), Tratado de las Obfigaciones, Madrid, Editorial Reus, 1934, p. 46.
37. PEREZ y ALGUER, en ENNECCERUS-LEHMANN, Derecho da las Obligaciones, Segunda Edicién, Barcelona, 1954, volumen I, p. 56; citado por DE GAS-

PERI (Luis), op, cit,, p. 628.

38. ROJAS CHAN (Anayansy) y GODINEZ VARGAS (Alexénder), Aspactos juridicos econdmicos de fa cldusula de interds variable, en lvstitia, Afo 4, No. 45,

satiembre, 1990, p. 14.
39. En este sentido, var ROJAS ALVARADO (Jonhathan), op, cit,, p. 4.

40. ENNECCERUS (Ludwig), Darecho de Obligaciones, 2da. edicién, Barcelona, Editorial Bosch, Vol. 1, 1954, p. 52.
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de al original). Siendo que el dinero es un bien
fungible, tenemos que el primer tipo de defini-
ciones estd comprendido dentro del segundo.

Por su parte, la microeconomia analiza a
los intereses como “una especie de precio con
relacién al tiempo”,*' o “el precio de la preferen-
cia por el tiempo”.“ Los intereses constituyen
la piedra angular sobre la cual se desarrolia el
andlisis de las decisiones de consumo inter-
temporal. Al igual que el segundo tipo de defi-
niciones juridicas que se analizaban, se pres-
cinde del concepto de dinero en su definicion.
En este sentido, se define a la tasa de interés
como ‘/a tasa de intercambio entre bienes de
hoy por bienes en el futuro™* Sin embargo,
debido a las funciones del dinero que ya se dis-
cutieran (especialmente la de servir como uni-
dad de cuenta), es comun que el analisis se
simplifique para ver la tasa de interés como el
precio del dinero.* En este sentido, el término
precio simplemente denota una razén de inter-
cambio, y no hace alusién al término juridico
utilizado en la compraventa. Para la economia,
los precios no son mas que el valor de los bie-
nes en términos de dinero, y puesto que el di-
nero también es un bien, debe tener un precio.”

La tasa de interés consiste en una especie
de premio futuro que obtienen los agentes eco-
némicos al privarse del consumo presente, de
tal forma que otro agente adquiera ese consu-
mo presente. Visto al contrario, si alguien quiere
consumir hoy méas de lo que su restriccion pre-
supuestaria le permite, debe estar dispuesto a
sacrificar su consumo futuro pagando hoy.un
sobreprecio. De esta manera, y con las limita-
ciones supracitadas, el tipo de interés mide el
costo de oportunidad de mantener dinero en
efectivo, en vez de adquirir valores mobiliarios
remunerados.®

41.
42.
43.
44.

HIRSHLEIFER (Jack) y GLAZER (Amhai), op. Cit., P 452,
MILLER (Roger Leroy) y MEINERS (Roger E.), op.Ct., p. 199.
MILLER (Roger Leroy) y MEINERS (Roger E.), g.cit., p. 219

Interamericana de Espafia S.A., 1994, p. 379.
SACHS (Jefrey) y LARRAIN (Felipe), op. Cit., p. 222.
KRUGMAN (Paul R.) y OBSTELD (Maurice), op. Cil., p. 408.

45.
46.
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La tasa de interés determina, junto con la
utilidad del consumo intertemporal y la restric-
cién presupuestaria, si los agentes econémicos
se convierten en deudores o en acreedores
netos. Esto quiere decir que dada una restric-
cién temporal y el conjunto de preferencias del
consumidor, con altas tasas de interés es de
esperar que los agentes racionales tiendan a
convertirse en acreedores netos, prefiriendo
posponer su consumo hoy para obtener un
mayor consumo manana. Por otra parte, si las
tasas de interés son bajas, los agentes no tie-
nen un incentivo a posponer su consumo, por
lo que preferiran consumir hoy y no maiana.

Es precisamente la interaccion de la ofer-
ta y la demanda de consumo futuro y presen-
te la que determina, principaimente, la tasa de
interés. Debido a que el andlisis se suele redu-
cir a la tasa de interés como el precio del dine-
ro, vemos que el mercado del que estamos
hablando es del mercado del dinero: de la inte-
raccion de la oferta y demanda fondos presta-
bles. En general, cuando la gente comienza a
ahorrar mas de lo normal se da un exceso de
oferta en el mercado intertemporal, por lo que
las tasas de interés tenderan a la baja. Igual-
mente, si de repente las personas quieren con-
sumir ahora y no manana, es de esperar que se
presente un exceso de demanda por los recur-
sos presentes, por lo que habra una presion al
alza en las tasas de interés.

Influyen también en la determinacién de la
tasa de interés el riesgo y el tiempo. Con res-
pecto al primero, se tiene que existen muchos
riesgos al prestar dinero, entre los que sobre-
sale el riesgo de incumplimiento. Si existe una
alta probabilidad de que el deudor pague sin
problemas, la tasa de interés que se le cobre
sera siempre menor que la de un deudor cuyas

En este sentido, ver KRUGMAN (Paul R.) y OBSTELD (Maurice). Economia Internaciona: Teoria y Politica, Segunda Edicién, Madrid, Editorial McGraw Hil
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probabilidades de pago sean bajas.” El tiempo,
por su parte, afecta en parte debido al riesgo
que implican los largos plazos, y en segundo
término porque el costo de oportunidad impli-
cito en la privacién del consumo es mayor. Por
tanto, a mayor sea el plazo, mayor debera ser
la tasa de interés.

Otros factores que se suelen citar como
determinantes de la tasa de interés son la pre-
ferencia en el tiempo, la dotacién en el tiempo,
la productividad en el tiempo y el grado de ais-
lamiento.*®

La tasa de interés de la que hemos venido
hablando hasta el momento es la llamada en
las ciencias juridicas como tasa de interés puro
0 neta, denominada a su vez en las ciencias
economicas como fasa de interés real.Y es que
se debe diferenciar ésta de la llamada tasa de
interés nominal o aparente, que es la tasa de
rentabilidad expresada en términos moneta-
rios.” Veamos un ejemplo. Si Juan presta a
Jgsé 100 colones al 15% anual, luego de un
afo José debera satisfacer su obligacién pa-
gando 115 colones. En un mundo sin inflacién,
eso querria decir que la tasa pura o real de in-
terés es, precisamente 15%. Pero, si la inflacién
alcanzo en ese mismo periodo un 14%, a pe-
sar de que nominalmente José esté pagando
un 15% mas de lo que le prestaron, en térmi-
nos reales solamente esta pagando un 1% de
tasa de interés real.

.Esto quiere decir que en un mundo inflacio-
nan’o las tasas de interés nominales siempre
seran mas altas que las tasas de interés rea-
les, pues deben cubrir en parte el efecto de la
dep_rectacién monetaria. Dado que dichas tasas
se fijan ex-ante, y no se conoce con certeza
cual seré la inflacién, ella ser4 estimada por los
agentes econdmicos segun sus expectativas.

47. HIRSHLEIFER (Jack) y GLAZER (Amihai), gp. cit,, p. 482,
48. HIRSHLEIFER (Jack) y GLAZER (Amihai), op. Cit, p. 484.
49. KRUGMAN (Paul R.) y OBSTELD (Maurice), op. Cit,, p. 478.
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La forma correcta de expresar matematicamen-
te lo anterior es la siguiente:

o 50

i=0+n(1+n°)=r+n’+rm

En dicha expresioén, i representa a la tasa
de interés nominal, r la tasa de interés real o
puro, ° el nivel de inflacién esperada, y r n° el
producto cruzado de ambas. Este uitimo factor
suele ser omitido en las estimaciones, pues
con bajas tasas de interes real y una baja infla-
cién esperada, su magnitud suele ser insigni-
ficante. Retomando el ejemplo anterior, supon-
gamos que Juan pide un interés real del 3%,
esperando que la inflacién sea de un 5%. Asi
las cosas tendriamos que:

i=0.03 +0.05 + (0.03°0.05) = 0.08 + 0.0015 = 8,15% = 8%

Dado que la mayoria de los textos que tratan el
tema son escritos en los paises desarrollados
donde las tasas de inflacién son muy bajas, se
suele erroneamente omitirlo.

Sin embargo, supongamos para el mismo
caso que ahora la inflacién esperada es de un
50%. El calculo de la tasa de interés nominal
seria:

i=0.03 + 0.50 + (0.03'0.50) = 0.53 + 0.015 = 54,5% = 53%

Es decir, habria un 1,5% de diferencia, lo cual
podrfa implicar una gran suma de dinero en
términos absolutos. De esta manera, el omitir
esa ultima parte de la férmula cuando se espe-
ran niveles poco mas o menos altos de infla-
cion, puede introducir un sesgo relativamente
importante. La anica justificacién matemati-
camente correcta de eliminarlo, seria si existe
un interés compuesto calculado de manera
continua.®

60. Para ver la derivacion matemética de esta férmula se recomienda ver HIRSHLEIFER (Jack) y GLAZER (Amihai), gp. Cit., p. 478.
51. En esto sentido, ver HIRSHLEIFER (Jack) y GLAZER (Amihai), gp, ¢it,, p. 480.
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Expuesto todo lo anterior, pasamos ahora
a ver a los intereses insertos en los contratos
a manera de clausulas. Se debe hacer notar en
este sentido que, si bien los intereses pueden
tener como fuente a las leyes y a los fallos ju-
diciales (intereses legales e intereses judicia-
les),” nos referiremos de ahora en adelante
solamente a los que se originan contractual-
mente.

La clausula de interés se diferencia de las
demas clausulas de estabilizacion por el mo-
mento en que se hace el ajuste. Es decir, mien-
tras en todas las demas clausulas de estabili-
zacién se debe hacer un ajuste ex-post, en la
clausula de interés se hace ex-ante. Las partes
se protegen de la inflacién esperada calculan-
do una tasa de interés nominal fija que la tome
en cuenta. Este mecanismo es ampliamente
utilizado, y aunque no es exacto, es muy facil
de usar y eficiente en situaciones de estabili-
dad.

Se suele estipular en los contratos de dos
formas. La primera de ellas consiste en fijar una
suma fija que se pagara por concepto de inte-
reses. Por ejemplo, Juan le presta a José diez
mil colones, comprometiéndose este Ultimo en
devolver esa suma mas quinientos colones por
concepto de intereses. La otra forma es la mas
comun, y consiste en expresarla como un tan-
to porcentual. Retomando el ejemplo anterior,
simplemente se diria que José le debera pagar
a Juan un 5% sobre el capital por concepto de
interés. El escoger cualquiera de las dos for-
mas no acarrea ninguna consecuencia desde
el punto de vista econdmico ni juridico, aunque
se suele utilizar esta ultima por razones de co-
modidad. Se debe aclarar, eso si, que el orde-
namiento juridico puede establecer requisitos
formales en la determinacién de este tipo de
clausulas,® siendo la usura el limite para la fi-
jacién de la tasa de interés real.

52.
junio de 1996.

53.
Comercio.

. BAUDRIT CARRILLO (Diego). op. cit.. pp. 34-35.
55. DUALDE (J.), gp. Cit,, p. 6.
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Las consecuencias de estipular clausulas
de interés varian dependiendo del contexto
econdémico en el cual se fijen. En economias
estables con niveles bajos de inflacion suelen
ser muy eficientes. Sin embargo, en economias
no tan estables, donde el nivel de inflacién pue-
de variar mucho, éstas dejan de serlo.Y es que
estas clausulas dependen de que la inflacidn
esperada sea similar a la inflacion efectiva,
pues diferencias entre ellas producen variacio-
nes en la tasa real de interés.

Cabe preguntarse si la inclusiéon de este
tipo de clausulas vuelve aleatorios a los contra-
tos en los que se estipula. Un contrato aleato-
rio es aquel que tiene como caracteristica ‘que
los beneficios o pérdidas que se consideran en
el convenio dependen de un acontecimiento
incierto. De esa manera, las prestaciones (aun-
que determinadas en el contrato) no son defi-
nitivas, ya que se necesita que el acontecimien-
to tenga lugar”.* En ellos “el hombre se pone
a merced de la suerte: ella decide la ganancia
o la pérdida”* Si la inflacién esperada es dis-
tinta a la inflacién efectiva, la tasa de interés
real de la obligacion estara variando. De hecho,
no existe forma posible de saber exactamente
cuanto sera la inflacién futura, por lo que la
prestacion medida en términos reales o cons-
tantes es siempre incierta al incluir las clausu-
las de interés. Inclusive, si la variacién en la
inflacién fuere lo suficientemente amplia, podria
el acreedor experimentar una pérdida en térmi-
nos reales.

Sin embargo, lo anterior no implica que el
contrato sea aleatorio. Aunque el valor real de
la prestacion sea incierto, el valor nominal de
la misma si esta determinado y no depende de
ningun hecho incierto. Por tanto, al aceptar el
principio nominalista, se debe concluir que la
inclusién de clausulas de interés fijo en los con-

Con respecto a la determinacién judicial de intereses, ver SALA PRIMERA DE LA CORTE SUPREMA DE JUSTICIA, Voto No. 56, de las 14.30 h del 14 de

En el caso de Costa Rica, su estipulacién debe constar expresamente por ascrito, segun lo disponen el aniculo 1162 del Cédigo Civil, y el 731 del Cddigo de
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tratos, no hace que éstos se vuelvan aleatorios,
sino que seguiran siendo conmutativos.

En una economia que no es estable, y don-
de las partes pretenden mantener el valor real
de la obligacién, no se deberia utilizar este tipo
de clausulas. Sin embargo, es probable que se
sigan presentando, porque dada la aleatorie-
dad que insertan ellas en los contratos, los
agentes economicos preferentes al riesgo
apostaran a que dicha variacion incierta les fa-
vorecera.

Para finalizar esta parte, basta con aclarar
que solamente se ha analizado la tasa de inte-
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rés nominal fija, y no la tasa variable o de inte-
rés compuesto.® El andlisis de dicho tipo de
tasa difiere radicalmente en el que hasta aho-
ra se ha realizado, debido al hecho de que va-
ria de acuerdo con determinados parametros.
Gracias a que este tipo de clausulas es mas
comun en los contratos bancarios y de adhe-
sién, se ha optado por no incluirlo en el presen-
te estudio de las clausulas que comunmente
incluyen los particulares en los contratos de li-
bre discusién. Ademas, se debe recordar que
la mayoria de las normativas nacionales prohi-
be el anatocismo.

B. LA CLAUSULA MERCANCIA Y VALOR MERCANCIA

Lgs 5c,:Iaflusulas mercancia, o de pago en
especie,” son tan antiguas como el trueque o
permuta, siendo normales en una economia
que no utiliza el dinero como medio de pago.
En sus orfgenes no implicaba un convenio con
el cual se lograba la estabilidad de las relacio-
nes contractuales, sino que devenia como un
resultagio natural de las condiciones econémi-
Cas existentes. “S6lo modernamente y ante
las Circunstancias de crisis monetaria y eco-
némica se ha asignado por los contratantes a
tales qléusulas una funcién de estabilizacion y
seguridad de las prestaciones futuras, sustra-
yéndolas indirectamente y de esta forma de los
azares de las oscilaciones de la moneda y de
los precios”®

’ Debe distinguirse entre Ia clausula mercan-
ciay la cldusula valor mercancia. La primera de
ellas corresponde a la obligacién de entregar

una determinada cantidad y calidad de bienes
y servicios, es decir, el acreedor pretende reci-
bir el pago en especie. La segunda de ellas es
mas funcional, pues implica la obligacion de
pagar el precio de mercado, en el dinero en
curso, de una determinada cantidad y calidad
de bienes o servicios.* Es decir, este tipo de
clausula es aquella que ‘inserta en una obliga-
cién pecuniaria, refiere el valor de la prestacion
al valor equivalente de una determinada mer-
cancla distinta de la moneda”.” Asl, cualquier
bien o servicio puede ser estipulado por las
partes como parametro para determinar el
quantum futuro de la obligacién.

A manera de ejemplo, tenemos que mien-
tras en la primera se conviene pagar, por ejem-
plo, con un litro de leche descremada, en la
segunda se conviene pagar, en moneda de
curso legal, el valor de un litro de leche descre-

. Para un andlisis de (a tasa de intenés variable en Costa Rica, ver MANAVELLA (Carlos Aiberto), Sobre los intereses fluctuantes. A propdsito de un reciente

falio, en lysiiia, Afio 4, No. 41, mayo, 1990, y ROJAS CHAN (Anayansy) y GODINEZ VARGAS (Alexénder), op, cit,

. DE COSSIO CORRAL (Alfonso), gp, cit., p. 970.
. LORIA COTO (Dougles), op. cit., p. 95.
. GURFINKEL DE WENDY (Lillian), op, cit, p. 181.

. En este sentido, CAZEAUX (Pedro N.) y TEJERINA {Wencaeslao), gp, cit., p. 51.
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mada. En este sentido, las clausulas que ha-
cian referencia al carbén y al trigo fueron am-
pliamente utilizadas.®

Noétese que dichas clausulas pueden con-
templar cualquier bien que no sea el dinero de
curso legal del lugar del contrato. Recordemos
que, siguiendo el principio nominalista, el pre-
cio de un colén sera siempre un colén. Si el
bien seleccionado fuera oro, ya no tiene senti-
do, en nuestra opinién, hablar de las clausulas
oro y de valor oro, pues éstas constituyen clau-
sulas mercancia y valor mercancia respectiva-
mente, por los motivos que posteriormente se
aclararan. Finalmente, podemos tener la situa-
cion en que el bien de que se trate sea una
moneda extranjera, situacién que tambien en-
caja dentro de esta clasificacién, pero cuyo
analisis se pospone para un momento poste-
rior.

Es correcta la afirmacién que hace Rojas
Chan con respecto a la clausula valor mercan-
cia, al decir que “estas cldusulas en el fondo
son equivalentes a garantizar el pago en térmi-
nos de una cantidad fija de mercancia, pues,
aunque los pagos en dinero ligados a un pre-
cio pueden variar siempre el monto sera sufi-
ciente para adquirir la cantidad constante de
mercancia especificada en el contrato”* Es
aqui, desde el punto de vista econémico, don-
de reside su mayor debilidad.

En primer lugar se debe hacer notar que la
variacion en el precio de un unico producto, no
es un buen indicativo de la variacién en el po-
der adquisitivo. Hirschberg afirma que “este sis-
tema es engorroso y no refleja verdaderamen-
te los cambios en el valor del dinero, ya que las
fluctuaciones de un bien especifico no siempre

81.
1880, p. 776.

ROJAS CHAN (Anayansy), E: idi {
cultad de Derecho, Universidad de Costa Rica, 1989 p. 107

HIRSCHBERG (Eliyahu), Cldusulas de valor indexadas. gp. gil., p. 777.

62.

63.

los tamales navidedtos.
65.

66.
Universidad, 1981.

Un ejemplo claro puede ser encontrado en GODINEZ VARGAS (Alexander), it i i j ;2NiSMO! eaj
Costa Rica: 1a tasa de interds, Tesis para optar al grado de Licenciado en Derecho, Facu!tad de Darecho Universudad de Costa tha 1988, p. 205

MOISSET DE ESPANES (Luis), VALLESPINOS (Carlos Gustavo) y PIZARRO (Ramdn Daniel), Inflacién v actualizecién monetaria, Buenos Aires, Editorial
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reflejan las tendencias generales del valor del
dinero”.® El precio de los bienes esta sujeto al
libre juego de la oferta y la demanda, por lo que
la variacion en los determinantes de cuaiquie-
ra de los dos conlleva, necesariamente, a la
variacion en el precio. De tal suerte, cambios en
las técnicas de produccién, en los gustos de los
consumidores, en los precios de los insumos,
o el surgimiento de productos sustitutos o com-
plementarios, plagas, fendmenos naturales,
etc., pueden afectar grandemente el precio de
ese unico bien. Un ejemplo reciente de este
tipo de situaciones lo refleja el subito cambio
que experimenté en toda Europa el precio de
la carne de res, debido a la aparicion en Ingla-
terra de la “enfermedad de la vaca loca”.

En este mismo sentido se puede citar la lla-
mada “estacionalidad” que sufren muchos de
los productos agropecuarios, en el sentido de
que algunos de ellos suelen variar de precio en
una cierta direccién en determinadas fechas
del afo.* El no considerar esta circunstancia
puede llevar a andlisis que carecen de todo
sentido, maxime si se considera que aun la in-
flacion sufre de ciclos y estacionalidades.® De
tal suerte, la introduccién de este tipo de clau-
sulas introduce un elemento aleatorio que no
garantiza que se mantenga constante el valor
de la obligacioén.

En segundo lugar tenemos el defecto que
sefala Moisset de Espanés, en el sentido de
que existen mercancias con precios maximos
fijados por ley.* Esta distorsién que genera el
Estado ocasiona que el precio del bien sea
inferior al que determinarian las fuerzas del
mercado. Si sumamos a lo anterior que estos
precios solamente pueden variar cuando la

HIRSCHBERG (Eliyahu), Cldusulas de valor indexadas, en Bevista de Derecho Privado, Madrid, Editorial Revista de Derecho Privado, Tomo LXIV, agosto,

Privado, Tesis para optar al grado de Licenciado en Derecho, Fa-

. Témese a manera de ejemplo la carne de cerdo en diciembre, cuyo precio crece mucho debido a un exceso de demanda de la misma, para la elaboracién de
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agencia estatal encargada lo decreta, se corre
el riesgo de escoger un bien que sirva con fi-
nes politicos. Un ejemplo de esto dltimo podria
ser el precio de la leche, la electricidad u otros,
cuya variacion de precio es muy sensible poli-
ticamente hablando.

Un tercer defecto consiste en la determina-
cion del precio que se debe utilizar para
el calculo, en el sentido de que rara vez los bie-
nes cuyo precio no esta fijado por ley cuestan
lo mismo en todos los lugares. El hablar de un
unico “precio de mercado” resulta a veces un
tanto ilusorio. Asi, no es dificil encontrar bienes
que en un establecimiento tienen un precio, y
en el establecimiento contiguo tienen otro dis-
tinto. A manera de ejemplo, piénsese en la gran
diferencia de precios que se puede encontrar
en la compra de una cerveza, dependiendo de
si ella se compra en un supermercado, en un
restaurante o en un bar de moda.

Por ‘ta'ln.to, este tipo de clausulas, ademés
de ser dmgules de llevar a la practica y requerir
mucho cuidado, no es muy eficiente en evitar
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los efectos de la inflacion. Como ya se afirma-
ra, introduce elementos que vuelven aleatorio
el valor real de la obligacion, pudiendo implicar
la ganancia o pérdida neta de poder adquisiti-
vo. Aln asi, si no existiera mas alternativa que
fijar una clausula mercancia o valor mercancia,
se debieran tomar bienes con una demanda y
oferta poco mas o menos estables en el tiem-
po, evitando productos estacionales o cuyo pre-
cio sea fijado por el Estado. Se debiera estable-
cer también, en forma clara y precisa, como se
determinaréa el precio con base en el cual se
hara el célculo. Lo deseable es encontrar un
bien final cuyo precio sea fijado y recalculado
frecuentemente.” Sin embargo, se recalca que
no existe forma de evitar la totalidad de los in-
convenientes ya sefialados.

Finalmente, basta con decir que este tipo
de clausula vuelve aleatorio el contrato. Se de-
pende de un hecho futuro e incierto, el cual de-
terminara tanto el valor real como nominal de
la obligacién. De tal suerte, acreedor y deudor
aceptan el riesgo que los eventuales cambios
en el mercado le pudiesen deparar.®

C. LA CLAUSULA ORO Y VALOR ORO

Por mucho tiempo Ia clausula oro fue la
forma predilecta de los acreedores para prote-
gerse contra la depreciacién de la moneda. De
hecho, hubo un tiempo en el que era una
necesidad en los contratos internacionales, de-
bido a que el oro era el Gnico medio internacio-
nal de pago.” La clausula oro fue especialmen-

te importante en la Edad Media, bajo el siste-
ma metalista, cuando el contenido de oro en las
monedas acufiadas comenzé a disminuir.”
Nussbaum define a la clausula oro como
‘el pacto en virtud del cual el deudor ha de pa-
garen oro ... el importe de la deuda”.”’ Es de-
cir, para que el deudor se pueda liberar de su

67. Existe un it:lleresan}e estudio que realizé la revista The Economist, donde utilizé el precio del Big Mac para medir diferencias de valor entre distintos paises.
La conclusién mds interesante del estudio es que reflejaba que habia mayores fluctuaciones de precio dentro de los Estados Unidos que entre ellos y el res-
to del mundo. Al respecto se puede consultar On the Hamburguer Standard, en The Economist, 6-12 de setiembra de 1986, y The Hamburguer Standard. en

Tha Economist, 15 de abril do 1989,

68. Para un claro ejemplo de la aplicacién de las clausulas valor mercancia, ver el que so expone en la parte refativa a la cldusula valor oro.

69. En este sentido, ver DE COSSIO CORRAL (Alfonso), op. ¢it., p. 970.
70. GURFINKEL DE WENDY (Lillian), p, cit., p. 57.

71. NUSSBAUM, citado por SALAS (Acdeel E.), La cldusula oro y Ia Teoria de la presuposicidn, en Obligacionas. contratos v otros ensayos. Buenos Aires, Edi-

ciones Depalma, 1982, p. 98.

R A
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obligacién debe dar como prestacion una can-
tidad determinada de oro.”” Muy similar a la
clausula oro es la llamada clausula valor oro.
Schoo, define a la clausula valor oro como “una
convencion por la cual el deudor no podra libe-
rarse sino mediante el pago de una suma de
dinero del mismo valor oro que el contenido en
la cantidad recibida al momento de la conclu-
sion del contrato, siendo indispensable que la
moneda tenga el mismo valor real adquisitivo
de oro que el que tenia la moneda del contra-
to”.”

Era la opinién generalizada que las obliga-
ciones que contenian este tipo de clausulas
(oro o valor oro) continuaban siendo obligacio-
nes dinerarias, pues el objeto de la oblngacnén
era el pago de una cantidad de dinero.* Y es
que se debe recordar que por mucho tiempo
fueron el oro y la plata los metales que sirvie-
ron de base para los sistemas monetarios. En
este entendido, era perfectamente l6gico el que
las partes acordaran el pago fijando la cantidad
exacta de oro que debia servir como pago a la
obligacion (clausula oro).

La clausula valor oro, por su parte, adquie-
re sentido solamente dentro de un sistema eco-
némico con dinero en la forma fiduciaria. Es
decir, en aquellas situaciones en las que una
moneda o billete, que constituyen medios lega-
les de pago, podian ser cambiados por oro por
el banco emisor o el Estado.”Y es que en esas
situaciones generalmente coexistian dos tipos
de dinero. Por un lado se encontraban las mo-
nedas y los billetes de curso legal que circula-
ban en la economia. Por otro lado, se encontra-
ba el oro, el cual se depositaba en su mayoria
en los bancos, ya fuese en su forma de mer-

72.
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cancia o en forma de una moneda de oro pre-
vista.

En ese tipo de sistemas monetarios existe
lo que se denomina una caja de conversion, la
cual consiste en una relacion de cambio entre
ambos tipos de dinero y que podia ser determi-
nado por el Estado o por el libre juego de la
oferta y la demanda. Acdeel Salas menciona
como ejemplo, que en diciembre de 1929 en
Argentina, se requerian $235.99 papel para
formar o cambiar $100 oro.™

La clausula valor oro lo unico que preten-
de es que se pague al acreedor una determi-
nada cantidad de oro, sin importar cuanto pa-
pel de curso legal se requeria para hacerlo.
Dicho todo lo anterior, la clausula valor oro de-
termina que “el importe del débito podra satis-
facerse en papel moneda de curso forzoso pero
suministrada la cantidad suficiente para repre-
sentar, el dia del pago, el verdadero valor de la
deuda, calculado a base de oro... de manera
que Ia cldusula ‘valor oro’ determina la cantidad
de papel moneda necesario para efectuar el
pago del débito pecuniario”.”

Desde el punto de vista econémico, se
debe hacer notar que este tipo de clausulas no
era tan estable y seguro como se pensaba. Las
variaciones en la caja de conversién no coinci-
dian, generalmente, con las mediciones del
cambio en el costo de la vida. De esta mane-
ra, si el fin Gltimo era mantener el valor de la
obligacion, medido con el poder adquisitivo que
dicha obligacién generaria en el futuro, no se
utilizaba el instrumento mas adecuado. Asi,
aun con la prevision de las clausulas valor oro
se dieron grandes transferencias no esperadas
de poder adquisitivo.

Para una detallada descripcién de la forma en que la cléusula oro y valor oro se insertaban en la practica en los contratos de Alemania, ver NUSSBAUM.

Teoria Juridica del Dinero, p. 205 ss. Para Espafa, ver DUALDE (J.), gp.cit.. p. 4.

73.
Depalma, 1982, p. 98.

SALAS (Acdeel E.), op, cit.. p- 98.

En este sentido, ver la parte del capitulo primero dedicado al dinero.
SALAS (Acdeel E.), op. ¢it., p. 100.

ROCA SASTRE (Ramén), op.cit.. p. 3.

74.
75.
76.
77.

SCHOO, citado por SALAS (Acdee! E.). La cldusula oro y la Teonia de la presuposicion, en Qbligaciones, contralos v olros ensayos. Buenos Aires, Ediciones
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Un gran problema se dio a nivel econémi-
co y juridico cuando el sistema cambié a uno
de tipo forzoso. Es decir, a un sistema en don-
de el portador del billete ya no podia acudir al
banco emisor a pedir el reembolso en oro. La
doctrina discutié por mucho tiempo si este tipo
de clausulas devenian en nulas o no. La con-
clusién mayoritaria a la que se llegé es que “si
la moneda de oro dejara de tener curso legal o
debiera pagarse en metélico y por una prohibi-
cion legal fuese imposible conseguir el oro,
detras de esas cldusulas est4 siempre implfci-
ta la clausula valor oro, en la que le metilico
funciona como moneda de cuenta para hacer

el cdlculo de la moneda circulante que deba
entregarse” (sic).”

En nuestro entender, al dejar el oro de ser
dinero se transformé en una simple mercancfa
mas, por lo que su tratamiento juridico debia
ser el de una clausula mercancia. Ello implica,
como lo afirmaba la doctrina mayoritaria que se
acaba de citar, que detras de toda clausula
mercancia se sobreentiende implicita una clau-
sula valor mercancia. Se debe tener mucho
cuidado al revisar la bibliografia que habla con
respecto a este tipo de clausulas, pues la ma-
yoria de lo que se encuentra fue escrito antes
de que se abandonara el patrén cambio oro en
1973. ‘

Igualmente, si lo que se pacta es una clau-
sula oro, tampoco se garantiza el mantenimien-
to del poder adquisitivo. El oro, al igual que los
demas bienes y servicios, se encuentra sujeto
al inclemente juego de la oferta y la demanda.
Al ser una mercancia mas, adquiere todos los
defectos antes sefialados para la clausula mer-

cancia.

Por tanto, en la actualidad no tiene sentido,
desde ninglin punto de vista, hablar de una
clausula valor oro diferenciada de la clausula
valor mercancia, pues es requisito sine qua non
para su diferenciacién que se tenga un sistema
monetario fiduciario de curso legal. Si se pac-
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tara pagar en el valor de, por ejemplo, una onza
de oro de X kilogramos de Y quilates en el mo-
mento de pago, se estaria simplemente en pre-
sencia, insistimos, de una clausula de valor
mercancia. En caso de que se pactara una
clausula oro, esta se debera entender como la
obligacion de pagar con una determinada can-
tidad de oro, y no como una obligacién dine-
raria.

Para darnos una idea de lo poco eficiente
de este tipo de clausula, tomemos un ejemplo.

PRECIOS INTERNACIONALES DE METALES PRECIOSOS
Precio & final del mes, USS por onza

ORO PLATA
fndicedeprecios  Precio Precio Pracio  Proclo
siporasyor EEUU. nominz! ms! nominal real

1837100

enaro-1996 122.38 404.10 33027 554 453
febrero-1996 12.23 399.90 32716 550 450
marzo-1996 122.84 39580 32220 552 449
ebril-1996 123.09 39240 31879 521 423
mayo-1996 123.34 39090 318984 540 438
junio-1996 12358 380.10 30757 498 4.03
fulio-1996 123.48 38750 31387 5.2 4.15
agosto-1996 123.95 38690 31213 517 417
setiembre-1996 12420 377.70 304.10 483 388
oclubre-1996 124.70 378.10 303.21 479 3684
noviembre-1996 125.20 373.00 29793 47 khed
diciembre-1996 125.82 369.20 29343 484 385
enero-1997 127.35 357.860 260.97 470 369
Fuents: CEFSA

Supdngase que se efectia un contrato en ene-
ro de 1996, en el que Marcela le presta una
cantidad de dinero en délares™ a Adriana, que
en ese momento es justo la cantidad exacta del
precio internacional en délares de una onza de
oro. Adriana, por su parte, se compromete a
pagarle a Marcela en un afo el valor en ddla-
res de una onza de oro.

Al transcurrir un afo se tiene que Marcela
resulta perjudicada, pues en términos nomina-
les el precio del oro bajé en ese perfodo 46.3
USS$, lo que representa una disminucién del
11,45%. Aln peor, si se deflatan esos mismos

78. RIVERA (Julio César), op. cit., p. 89, en igual sentido, ver NUSSBAUM, op. cit., p. 268; y DUALDE (J.), o, it., p. 4.
79. Para sfectos de este ejemplo, vamos a suponer que la moneda de curso legal forzoso es el délar estadounidense.
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precios con el indice de precios al por mayor de
Estados Unidos (1987=100), se tiene que la
variacion real en dichos precios es de 49.27
USS$, lo que representa un 14,91% menos. En
otras palabras, dicho contrato equivale a que
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Adriana le pague a Marcela el mismo dia con .
0,8509 onzas del oro que recibe.

Para concluir, basta con decir que todo lo
antes dicho con respecto al oro aplica en igual
medida para la plata.

D. LA CLAUSULA MONEDA EXTRANJERA
Y VALOR MONEDA EXTRANJERA

Las obligaciones contraidas en moneda
extranjera no caben, en sentido estricto, dentro
del régimen de las obligaciones dinerarias. Mas
precisamente, las clausulas en las que se es-
tablezca el pago en moneda extranjera o el
célculo del monto de acuerdo con una mone-
da extranjera, corresponden a la insercion de
clausulas mercancia y valor mercancia respec-
tivamente. Lo anterior debido a que, en princi-
pio, los signos monetarios extranjeros no pue-
den ser considerados dinero fuera de los
limites del pafs que les ha otorgado su curso
legal, pero ello no obsta para que los particu-
lares los consideren medios de pago.” Cree-
mos con Nussbaum que ‘por carecer la mone-
da extranjera de los caracteres de curso legal
forzoso y poder cancelatorio que si el Estado
ha otorgado a la moneda nacional que emite,
es coherente entender que aquellas no son di-
nero, sino cosas... como ‘objetos materiales
susceptibles de tener un valor™.” En el mismo
sentido, Rivera afirma que “son vdlidas las obli-
gaciones en las que se hubiese estipulado dar
moneda que no es de curso legal en la Repu-
blica, aunque en tal supuesto la obligacion
debe ser considerada como de dar cantidades
de cosas”.”

80. GURFINKEL DE WENDY (Lillian), op. cit. p. 62.
81. NUSSBAUM, citado por CAUSSE (Jorge I.), op.cit., pp. 94-95.
. RIVERA (Julio César), op, Cit., p. 89.

83. SACHS (Jeffrey) y LARRAIN (Felipe), op. Cit., p. 222.

85. GURFINKEL DE WENDY (Lillian), gp.cit, . 61.

El dinero en moneda extranjera es una
mercancia como cualquier otra, y su precio con
respecto a la moneda nacional se denomina en
economia como el tipo de cambio.” Asi las
cosas, se puede hablar de una c/dusula mone-
da extranjera cuando la obligacién consiste en
pagar la obligacién en dinero extranjero en
cualquiera de sus formas (monedas, billetes,
cheques, etc.). Igualmente, la cldusula valor
moneda extranjera es aquella en la cual existe
la obligacién de pagar, al tipo de cambio del
momento y en moneda nacional, una determi-
nada cantidad de moneda extranjera. Esta con-
clusién necesaria implica que la introduccion de
este tipo de clausulas en un contrato lo vuelven
aleatorio.*

La finalidad que se suele citar para la utili-
zacion de este tipo de clausulas es proteger al
acreedor de una eventual devaluacién del sig-
no monetario nacional, por lo cual resultaba
una forma de protecci6n importante en los con-
tratos de caracter internacional.” En el primer
caso, existe una verdadera deuda pecuniaria
que se diferencia de las ordinarias, unicamen-
te por la moneda que no posee curso forzoso
en la que se debe pagar.

. Para una opinién en contrario, ver CRDOQUI CASTILLA (Gustavo), gp.cit., p. 450.
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Como se expusiera al hablar de las clausu-
las de estabilizacién monetaria, el contratar en
moneda extranjera generalmente fue prohibido.
En el caso de nuestro pais, el articulo 6 de la
Ley de la Moneda establecia lo siguiente:

“Articulo 6—En toda determinacion de precios,
fijacion de sueldos, jornales, honorarios, pen-
siones y toda clase de remuneraciones, in-
demnizaciones o prestaciones, imposicion de
derechos, impuestos y contribuciones, y cuales-
quiera oftras obligaciones y contratos publicos y
privados que impliquen empleo de dinero, y
deban solventarse en Costa Rica, los importes
correspondientes deberdn nacesariamente,
expresarse y pagarse en colones™*”

Actualmente, dicho articulo constituye s6lo
un amargo recuerdo de las limitaciones sin
sentido a la libertad de contratar, pues fue de-
clarado inconstitucional junto con otras dispo-
siciones por el voto nimero 3495-92 de la Sala
Constltuclonal de la Corte Suprema de .Justi-
cia.” En dicho voto se preserva, eso sf, la op-
cion del deudor de cancelar lo debido en la
moneda nacional de curso legal, de conformi-
dad con el concepto de soberania monetaria y
de supremacia de la moneda nacional.*® En
términos generales, del curso legal de la mone-
da se desprende que no podréa negarse el
acreedor a recibir el pago en moneda nacional,
ni el deudor podria renunciar a verificar su pago
en esa moneda por ser el Ginico mecanismo
cancelatorio y obligatorio dentro del pais.*

No obstante lo anterior, es interesante des-
tacar la existencia en nuestro medio juridico de
una prohibicién de reajuste en la Ley General
de Arrendamientos Urbanos y Suburbanos.
Asi, el tenor literal del articulo 67 establece lo
siguiente:

86. Ley do la Moneda, articulo 6.

“Articulo 67.—...

Cuando el precio del arrendamiento de una vi-
vienda sea en moneda extranjera, se manten-
drd la suma convenida por todo el plazo del
contrato, sin derecho a reajuste”.®

Sin entrar al andlisis que dicha norma ame-
rita, basta con decir que en el articulo parece
atentar contra idénticos principios constitucio-
nales que los que quebrantaba el articulo 6 de
la Ley de la Moneda. Parte el legislador de la
falsa premisa de que la moneda extranjera con-
serva, per se, el valor de las obligaciones, lo
que afecta en gran medida a los arrendatarios.
En el fondo, es una disposicion que obliga a los
arrendatarios a ver reducido el valor real de sus
prestaciones. Lo anterior se ve agravado en si-
tuaciones donde se contrata en monedas ex-
tranjeras que pudieran no ser tan estables,
como podria ser alguna moneda centroameri-
cana.

La pregunta a responder, pues, es c6mo
puede este tipo de clausulas proteger a las
partes de la variacién en el nivel de vida.Y es
que la devaluacion simplemente denota una
variacién en el precio que una moneda tiene
con respecto a otra, y no necesariamente refle-
ja variaciones en el nivel de inflacién. Por tan-
to, el primer paso en dicho analisis debe con-
sistir en analizar qué se entiende por el tipo de
cambio.

Empecemos por decir que los esquemas
cambiarios que predominaron durante el siglo
XIX fueron los sistemas de tipo de cambio fijo.
Lo anterior se fundaba en el patrén oro, pues
comprometia a la autoridad monetaria con una
relacion de precio fijo entre la moneda local y
el oro. Asfl las cosas, dado que esto era idénti-
co en todos los paises, bastaba con determinar

87. SALA CONSTITUCIONAL DE LA CORTE SUPREMA DE JUSTICIA, Voto No. 3495-92, de las 14.30 h de! 19 de noviembre de 1992.

88. GUARDIA QUIROS (Jorge),

89. CAUSSE (Jorge 1.), op. cit., p. 96. En este sentido, ver SALA PRIMERA DE LA CORTE SUPREMA DE JUSTICIA, Voto No. 106, de las 14.30 h del 16 de

noviembre de 1996.

arig, San José, Litografia e Imprenta Lil S.A., 1993, p. 239.

03, Ley mimero 7527 de! 17 de agosto de 1995, articulo 67.
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la cantidad de oro que respaldaba a cada mo-
neda para poder hacer la conversion entre
ellas.”

Obviando importantes variaciones en los
sistemas financieros internacionales, se tiene
que después de la Segunda Guerra Mundial, el
acuerdo de Bretton Woods establecid un siste-
ma cambiario fijo entre las naciones miembros
del Fondo Monetario Internacional. Se fij6 ahi
el llamado patrén cambio oro segun el cual to-
dos los paises fijaban el valor de su moneda
con respecto al délar norteamericano, y el dé-
lar, a su vez, debia ser convertible en oro ai
precio fijo de US$35 por onza.

Desde que el presidente norteamericano
Richard Nixon modificara unilateralmente este
acuerdo a principios de los setentas, el tipo de
cambio entre las principales monedas del mun-
do industrializado se determinan con un esque-
ma de tipo de cambio flotante. Esa flotacién
quiere decir que son las fuerzas del mercado
las que determinan el valor de las mismas, aun-
que en ciertos casos se da la llamada flotacion
“sucia”. La flotacién sucia de una moneda se da
cuando los gobiernos intervienen en el merca-
do cambiario, ya sea comprando o vendiendo
divisas.

No obstante lo anterior, la mayor parte de
los paises en vias de desarrollo continGan uti-
lizando esquemas de tipo de cambio fijo. Este
sistema se denomina asf porque el banco cen-
tral, o la autoridad monetaria, fija un precio que
se denomina valor par de la moneda.” Este
esquema lleva implicito la disposicion de reser-
vas monetarias internacionales, las cuales va-

91.
92.
93.

SACHS (Jeffrey) y LARRAIN (Fetipe), op. cit., p. 282.
SACHS (Jeffrey) y LARRAIN (Felipe), op. cit., p. 284.

No 110 tebrsro da 1993
SACHS (Jefirey) y LARRAIN (Felipe), op. cit,, p. 314.

Para una historia completa acerca de la evolucion de los distintos tipes de cambio en Costa Rica, incluyendo el analisis del voto de la Corte Suprema de Jus-
ticia del 14 de juiio de 1981, en e! que se declard inconstitucional que ! Banco Central modificara el valor extemno del colén sin pasar por el trémite formal de
la Asamblea Legislativa, ver GUARDIA QUIROS (Jorge), 0. cit,

. DORNBUSH (Rudiger) y FISCHER (Stanley), op. cit., p. 211.

94.
95.

97.
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riaran dependiendo de la oferta y la demanda
por moneda extranjera, cosa que Unicamente
no ocurre con la flotacion libre. A manera de
ejemplo, en Costa Rica el tipo de cambio oficial
permanecio por mucho tiempo fijo a 8.60 colo-
nes por délar.®

Una variante del tipo de cambio fijo es la
conocida como “crawling peg”, tipo de cambio
reptante,* o minidevaluaciones como se le lla-
ma en nuestro pais. Este esquema establece
un tipo de cambio inicial fijo, el cual se ajusta
periédicamente de acuerdo con una tabla o for-
mula predeterminada.®

En todo caso, el tipo de cambio nominal
(TC) se define como el nimero de unidades de
moneda nacional que se debe pagar para ob-
tener una unidad de moneda extranjera. Como
ya se dijera, es simplemente el precio de una
moneda extranjera expresado en moneda na-
cional. Es éste el que se suele utilizar en Ias
clausulas valor moneda extranjera,™ con el
agravante de que pueden existir multiples tipos
de cambio.

Ante todo lo anterior persiste la interrogan-
te de qué tipo de relacion se presenta entre la
inflacion y la devaluacion. Lo primero que se
debe decir al respecto es que dicha relacién es
una muy estrecha y complicada. El principal
problema en la determinacién causal, radica en
la existencia de una cierta relacion de reflujo
entre ambas variables.” Parte de la inflacion
interna es “importada”, debido a la compra de
bienes finales y materias primas que se hace
en el exterior, por lo que aumentos constantes

Para conocer la hisloda del upo da cambio en Cosla Rlca §6 recomienda la fectura de PICADO H. (Roberto), j i
do entas, San José, Banco Central de Costa Rica, Serie “Comentarios Sobre Asuntos Econémicos”,

MUROZ (Juan), funcionario de! BCCR y profesor de Teoria Monetaria y de Econometria en la Universidad de Costa Rica. Entrovista reglizada en la Facultad

de Derscho de la Universidad de Costa Rica, a las 16.30 h de! 9 de abril de 1997.
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y sostenidos en ellas influyen en los aumentos
de los precios locales.

En economia no existe un claro consen-
so al respecto. Incluso, existen en la teoria
macroeconémica muchos modelos que tratan
de describir los efectos de la una sobre la
otra, destacando los siguientes: el modelo de
las elasticidades, el modelo de flujo de bie-
nes en especie, el enfoque de los multiplica-
dores, el enfoque monetario de la balanza de
pagos, el enfoque de los activos, y el mode-
lo de la paridad del poder adquisitivo® (en
sus versiones absoluta y relativa).

Para el caso especffico de nuestro pais, la
mas importante es la explicacién que se basa
en la paridad del poder adquisitivo (PPA) en su
version relativa. Lo anterior debido a que es con
pase en dicha teorfa que el BCCR fija su poli-
tica de minidevaluaciones. Empecemos por
decir que la PPA se basa en la llamada ley de
un solo precio. Esta ley afirma que en un mer-
ca!do unificado todo producto tiende a tener un
mismo precio, pues el arbitraje se encarga de
que ello ocurra.” Es decir, que si entre dos pal-
Ses existe una estrecha relacién de intercam-
bio comercial, y suponiendo que no hay costos
de transporte, los precios de los productos tran-
sados tienden a ser los mismos. Partiendo de
lo anterior, se concluye que los precios exter-
nos (P*) expresados en términos de la mone-
da pacional deben ser iguales a los precios
nacionales (P). Por tanto, segtin la PPA se cum-
pleque P=TC - P*.

Si lo anterior ocurre para un producto, f4-
cilmente es extensible a una canasta de pro-
d}xctos que determine el nivel promedio de pre-
cios de una economia. Es decir, se podria
extender a IPC =TC ' IPC*. Lo anterior consti-
tuye una simplificacién excesiva de la realidad,
pues para que ello fuese correcto deberia ocu-
rrir que: 1) no existieran barreras naturales al

En inglés se le denomina "purshasing power parity” (PPP).
SACHS (Jetfrey) y LARRAIN (Felipe), g, Cit,, p. 292.
SACHS (Jeffray) y LARRAIN (Felipe), 0. cit,, p. 293.

g8

100.
101.

102. DORNBUSH (Rudiger) y FISCHER (Stanley), op, cit.. p. 24.
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intercambio (seguros y transporte), 2) no exis-
tieran barreras artificiales al intercambio (tari-
fas, cuotas y aranceles), 3) que todos los pro-
ductos se comerciaran internacionalmente
(inexistencia de bienes no transables), 4) que
los Indices de precios locales y extranjeros con-
tengan exactamente los mismos productos con
las mismas ponderaciones.'® A pesar de sus
muchas limitaciones y abundantes criticos,
Paul Krugman afirma que la PPA se cumple
para la mayorfa de los paises en el largo pla-
zo.

Considerando las variaciones en el tiempo,
la PPA afirma que la relaciéon entre ambas va-
riables se puede aproximar mediante la si-
guiente expresion: & = p + n*."”" Es decir, que
la inflacién interna es aproximadamente igual a
la tasa de devaluacion de la moneda mas la
tasa de inflacién externa.

Aqui se revela el mayor error en la utiliza-
cién de este tipo de clausulas. La tasa de infla-
cién sera igual a la tasa de devaluacion uUnica-
mente cuando la tasa de inflacion externa sea
cero. Si bien la moneda extranjera que se sue-
le escoger es una muy estable, no es un instru-
mento perfecto para medir la pérdida del poder
adquisitivo de la moneda nacional, pues olvida
que esa moneda extranjera también pasa por
un proceso inflacionario. Dado que la inflacion
puede ser un fendmeno mundial, es practica-
mente imposible pensar que el solo hecho de
contratar en moneda extranjera mantenga es-
table el valor de la obligacion.

A manera de ejemplo, el délar estadouni-
dense, la moneda que comunmente se utiliza
para este tipo de clausulas, experimentaba en
1981 niveles inflacionarios que superaban el
12% anual.'” En la actualidad, la inflacién en
EE.UU. suele rondar el 5%. Como se ve, el
creer que la contratacién en moneda extranje-
ra mantiene constante el valor de las obligacio-

La conclusién econdmica detrés de esta presuncién es que el tipo de cambio real no varia al cumplirse la PPA.
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nes es una mera ilusion, pues lo unico que lo-
gra es cambiar la depreciacién de una mone-
da por otra. Lo que le interesa a las partes no
es que le paguen en moneda extranjera, sino
que se dé un reajuste automatico de las pres-
taciones, lo cual si ocurre pero de manera im-
perfecta. Asl, aunque la mejoria puede ser sig-
nificativa, no es perfecta ni eficiente aplicada
por si sola. Dado que esa moneda extranjera
también sufre procesos de depreciacion, el
agente econdémico racional deberia utilizar
clausulas de estabilizacién sobre su base.

Estas clausulas acarrean, ademas, otro
tipo de problemas. El primero de ellos que ya
se citara, es que podrian existir multiples tipos
de cambio, por lo que se vuelve necesario que
las partes determinen claramente de cual se
trata. Surge asi el problema de a cual tipo de
cambio se debe atender si las partes no pac-
tan nada al respecto. Cierta parte de la doctri-
na afirma que en la hipétesis de que dos o mas
tipos de cambio resultaran aplicables, se debe
usar el tipo més alto legalmente admitido.' Si
aun persistiere la duda, correspondera al juez
resolver el problema."

Para obviar el problema, las partes suelen
incluir adicionalmente otras clausulas en este
tipo de contrato, como la opcién a plazay la
opcién moneda (sic). En la primera de ellas, el
acreedor adquiere el derecho de utilizar el tipo
de cambio que le resulte mas beneficioso." En
la segunda de ellas, el acreedor se reserva el

103.
104.
105.
106.
107.

ROJAS CHAN (Anayansy), op.cit,, p. 103.

GURFINKEL DE WENDY (Lillian), op. cit.. p. 64.
GURFINKEL DE WENDY (Liflian), gp.cit., p. 63.
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derecho de exigir el pago ya sea en moneda
extranjera 0 en moneda local.'® Este tipo de
clausula, no obstante, no podria ser utilizada en
nuestro pais debido a la resolucién de la Sala
Constitucional que ya se citara.

Un segundo problema deriva del tipo de
cambio que se utilice en el pais de la contrata-
cién. Si se aplica una flotacion limpia no habria
gran problema, pero si lo habria con una flota-
cién entre bandas, con el tipo de cambio fijo y
con las minidevaluaciones. En todas ellas se
deja a las partes al arbitrio de la autoridad mo-
netaria, la cual puede estar utilizando el tipo de
cambio como instrumento de politica econémi-
ca, alejandolo de lo que debiera ser su nivel de
mercado. En esos casos, el tipo de cambio sue-
le ser méas bajo de lo que las fuerzas del mer-
cado determinarian.'” El caso mas patente lo
podemos ver en nuestro pais cuando se utiliza-
ba un sistema de tipo de cambio muitiple. En
ese momento el tipo de cambio fijo legai era de
8,60 colones por délar, mientras que en el mer-
caqooa libre se cotizaba a 18,65 colones por do-
lar.

Por tanto, la mera fijacién de clausulas de
moneda extranjera o valor moneda extranjera
no resuelven por si solas el problema de man-
tener el valor de la obligacién en un nivel real.
Su efecto suele ser ilusorio, y el resultado final
es hacer que las partes vean modificado el va-
lor real de su obligacién en el monto en que la
moneda extranjera de que se trate se deprecia.

BUSTAMANTE HERNANDEZ (Martene) y CHACON VILLALOBOS (Emilia), citadas por ROJAS CHAN (Anayansy), op.cit., p. 103.

En Costa Rica sucedis lo contrario en el periodo comprendido entre febrero y mayo de 1992. Fue en esa época que el colén empazé a fictar en el mercado

cambiario y, contrario a las expectativas, s8 empsz4 a revaluar con respecto al délar estadounidense. Ello implica que, al menos en ese lapso, el col6n se
encontraba sobrevalorado por el BCCR. En este sentido ver PERALTA (Luis Carlos) y ALVARADO (Johnny), Evalucin del tigo do cambio en Costa Rica,
tnstituto de Investigaciones Econémicas de la Universidad de Costa Rica, 1994.

108. PICADO H. (Roberto), op.cit. p. 12.
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E. LAS CLAUSULAS iNDICE O DE ESCALA MOVIL

Las clausulas indice o de escala mévil se
utilizan para lo que comunmente se denomina
como indexar. El vocablo indexacién deriva del
término index, que el Diccionario de la Real
Academia Espaiola incorpora a nuestro idioma
bajo la primera acepcion de indice. Dejando de
lado las cuestiones semanticas, en este trabajo
se adoptara plenamente el vocablo, pues es el
término mundialmente difundido y utilizado tan-
to por los economistas como por los juristas.

Se ha definido a la indexacién como “un

sistema de ajuste de los valores monetarios
que supone automaticidad, referencia a un in-
dice de precios y preexistencia del régimen”.'”
Iguaimente, se dice que “a/ vocablo indexacion
se Ig deberd entender como significado Ia apli-
cacion de indices, y no como sinénimo de re-
valuacion, ya que éste es el efecto obtenido
como consecuencia de aplicar mecanismos de
indexacion”.’” De tal suerte, las clausulas in-
qexgdas ‘reflejan cambios en el poder adquisi-
tivo interno del dinero ¥, por lo tanto, compen-
san al acreedor por la amortizacién...”""

. En su naturaleza, las clausulas indexato-
nas son idénticas a las clausulas valor mercan-
cia. En ambos se fija un precio base como ele-
mento fijo y comparativo de la obligacién, la
cual consistira siempre en el pago de una suma
de dinero y no en la entrega de mercancias.'
La diferencia consiste en que se selecciona un
amplio grupo de bienes y no uno sélo, siendo
la principal ventaja de ello que elimina el factor
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CAUSSE (Jorge 1.). op, ¢it,, p. 84.
HIRSCHBERG (Eliyahu), Cldusulas de valor, op. cit, p. 274.
GURFINKEL DE WENDY (Liltian), op, Git., p. 69.

HIRSCHBERG (Eliyahu), Cldusulas da valor indexadas, gp, cit., p.775.
DE COSSIO CORRAL (Alfonso), qp. cit,, p. 967.

sentido destacan NUSSBAUM, MANN, DAWSON y NEBOLSINE.

aleatorio pues se espera que las variaciones de
cada uno de los bienes sea ruido blanco.

El origen de estas clausulas se atribuye a
Joseph Lowe, quien a inicios del siglo XIX bus-
¢6 un mecanismo eficiente para mantener el
valor del dinero en los arrendamientos que rea-
lizaban los grandes terratenientes. Pero fue
el desarrollo posterior que realizara Stanley
Jevons, y luego Alfred Marshall los que senta-
ron las bases tedricas para el uso de este tipo
de clausulas.'

En la practica, sin embargo, solamente se
empezaron a utilizar recién transcurrida la Pri-
mera Guerra Mundial, difundiéndose y adqui-
riendo mayor importancia luego de la Segunda
Guerra Mundial."" En esos periodos, su utiliza-
cién se volvi6 relativamente comun, especial-
mente en los contratos laborales de Alemania
e ltalia. Y es que, debido a la amplia variedad
de formas que puede tomar, la escala movil se
puede adaptar a las situaciones contractuales
més diversas.”®

A diferencia de las clausulas monetarias,
las cldusulas de escala moévil fueron amplia-
mente-aceptadas tanto jurisprudencial como
doctrinariamente.'® No obstante, encontré una
cierta resistencia en Francia, donde el Tribunal
de Casacién dictaminé en una sentencia del 24
de julio de 1939, que si se demostraba que la
intencién de las partes era la de protegerse de
las variaciones en el poder adquisitivo de la
moneda francesa, debia decretarse que dicha

CASTELLANOS, La indaxacidn de las deudas fiscales, en La toformacién, No. 559, julio de 1976, citado por GURFINKEL DE WENDY (Lillian), op. cit, p. 24.

Para una dascripcién pormenorizada del desamollo histérico de las clausulas indexatorias, ver GURFINKEL DE WENDY (Liltian), op, Cit., pp. 93-97.

Dentro de sus defensores originarios se puede citar a NOGARO, “La clause ‘payable en or™, en Bévue trimestrielle de droit civil, 1925, p. 27. En el mismo
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clausula era nula.'’ Es decir, este tipo de clau-
sulas solamente se admitian en Francia cuan-
do las partes pretendian, subjetivamente, pro-
tegerse de las circunstancias econdmicas, y no
de los cambios monetarios. Dicha distincion
entre clausulas monetarias y econémicas cayo,
como ya se explicara, posteriormente en
desuso.

Existen también casos en los que se ha
prohibido expresa y totalmente la utilizacion de
las clausulas de indexacion. El primer caso fue
en la Alemania Occidental ocupada por autori-
dades norteamericanas luego de la Segunda
Guerra Mundial. Un caso mas reciente es la
Ley numero 23.928 de la Republica de Argen-
tina que empezé a regir el 12 de abril de 1991.
En el articulo 7 de dicha ley se establecia cla-
ramente que “En ningtin caso se admitird la ac-
tualizacion monetaria, indexacion por precios,
variacién de costos o repotenciacion de deu-
das, cualquiera fuere su causa, haya o no mora
del deudor... quedan derogadas las disposicio-
nes legales y reglamentarias y seran inaplica-
bles las disposiciones contractuales o conven-
cionales que contravienen lo dispuesto”.’ Es
decir, se prohibieron todos los mecanismos di-
rectos de reajuste de las obligaciones, sin pro-
hibir los mecanismos ex-ante o indirectos.

Las prohibiciones absolutas se suelen dar
con el argumento de que este tipo de clausu-
las aceleran el proceso inflacionario, especial-
mente si se encuentran insertas en los contra-
tos laborales. Como bien lo expresara
Hirschberg, “la raiz del problema radica en las
cldusulas indexadas incluidas en los contratos
laborales que aumentan automaticamente los
sueldos y salarios al aumentar el indice... La

17.
118.

DE COSSIO CORRAL (Alfonso)._op. cit., p. 968.
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experiencia israeli ha demostrado que se crea
un circulo vicioso, que un aumento en los suel-
dos y salarios trae aparejado un aumento de
precios, y asi sucesivamente”.'"” Este argumen-
to obedece a una explicacion de la inflacion por
empuje de costos, que bajo ciertas condiciones
puede dificultar el control antiinflacionario del
Gobierno.” Es necesario aclarar que no es
una critica a las clausulas indexadas en gene-
ral, sino que esta critica hace referencia unica-
mente a la inclusién de este tipo de clausulas
en los contratos laborales.

Sin pretender discutir a fondo el tema, pue-
de decirse que la prohibicién absoluta de las
clausulas indexatorias podria resultar aun mas
gravosa para una economia. Un posible primer
efecto seria el que las partes dejaran de con-
tratar a plazo, lo que puede generar un clima de
incertidumbre que afectara negativamente las
expectativas. Segundo, los individuos raciona-
les buscaran la forma de evadir dicha prohibi-
cién mediante mecanismos indirectos, uno de
los cuales es, como ya se explicara, introducir
sus expectativas de inflacién en las tasas de
interés nominal.”' Dado el clima de incertidum-
bre creado con la medida, es de esperar que
las partes sobrestimen la inflacion futura en sus
expectativas, lo que provocara un efecto Qe
“profecia autocumplida”, y que el problema in-
flacionario se agrave aun mas. En su lugar, las
clausulas indexatorias podrian coadyuvar a
desacelerar el proceso inflacionario al disminuir
las expectativas inflacionarias.'®

De cualquier forma, para efectos de este
estudio no interesan los efectos macroeco-
némicos que estas clausulas pudieran ten.er,
sino que importa primordialmente las ventajas

Articulo 7 de la Ley No. 23,928 do Ia Republica de Argentina, citado por ALTERINI (Atilio Anibal), La legislacion desindexatoria en la Argentina: Virtualidad

da los intereses como mecanismo alternativo de ajuste, en Bavista Judicial, Aito XVII, No. 56, junio, 1992, p. 13.

119,

HIRSCHBERG (Eliyahu), Cldusulas de valor indexadas, op. G, p. 779. En el mismo sentido, ver GURFINKEL DE WENDY (Lillian N.). op.cit., p. 31y P- 101

para una opinién en contrario ver FRIEDMAN (Milton), Using Escalators to Halp Fight Inflation, en Fortune, jutio de 1974, pp. 90-97.

120.

En este sentido, ver PEDERSON (Jorgen), Wage rising according to the price index, en International Economic Papers, vol. 4, p. 70.
. Esta es la solucion que propone Alterini a ta prohibicién de indexar en la Argantina. En este sentido, ver ALTERINI (Atilio Anbal), La legisiacion desindexa-

toria en ia Argentina: Virtualidad da 1o intereses como mecanismo altemativo de ajuste. en Bevista Judicial, Afio XVIi, No. 56, junio, 1992, pp. 13-22

122. En este sentido, GURFINKEL DE WENDY (Liltian), op.cit., p. 31.
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que para las partes pueden reputar.'* Antes de
entrar en este analisis, veamos cuales han sido
las desventajas que se suelen mencionar.

Una primera desventaja es sefialada por
Ripert, quien decia que la clausula de escala
mévil puede ser anulada, no por su objeto, pero
sf si tuviera una causa ilicita o inmoral, y esa
causa debe ser buscada en el fin perseguido
por las partes. Segun él, la clausula de escala
movil tiene por causa el motivo determinante de
obtener el reembolso de una suma superior a
la efectivamente prestada. Por tanto, tal motivo
es ilicito por ir en contra del equilibrio en las
prestaciones, e inmoral por hacer pesar sobre
el prestatario el riesgo de una depreciacion
monetaria que él no puede por sf sélo conju-
rar.'*

No explica Ripert por qué debe ser el
acreedor quien soporte ese riesgo y no el deu-
dor. Si bien el acreedor recibira nominalmente
una suma superior de dinero, en términos rea-
les sera la misma. La consecuencia de aceptar
esta posicion es permitir al deudor pagar una
suma menor a la que realmente le correspon-
de, por lo que se verfa igualmente afectado el
equilibrio en las prestaciones.

Una misma variacién de esta critica es pre-
sentada por Carbonier y Esmein, quienes de-
cian que estas clausulas amenazan al deudor
a colocarse en una situacion dificil. Por ello,
proponen limitar los indices de referencia que
[as partes pudieran escoger, para que asf “su
Juego no suponga una elevacién del montante
de la deuda por encima de las facultades pro-
bables del deudor”.'*

Esta posicién puede tener en parte razén
en lo relativo a la seleccién del indice. Es por
ello que las partes deben tener mucha precau-
cién al elegir el indice que utilizaran para la
readecuacién de la obligacién, pues corren el

123.
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Para un listado do las ventajas macroecondmicas Gue las cldusulas indexatorias podrian tener en la economia, ver GURFINKEL DE WENDY

riesgo que se den fen6menos que afecten al
indice, pero no al valor real de la prestacién
debida. Igualmente, puede ocurrir que si se vea
afectado el valor real de la prestacién, pero que
no lo refleje el indice elegido. Recuérdese que
esta cliusula en el fondo es una clausula de
valor mercancia, por lo que las partes deben
estar conscientes de los bienes que componen
la canasta del indice que seleccionaran.

Lo anterior genera la tercera critica, en el
sentido de que ningun (ndice proporciona la
medida exacta del cambio en el poder adquisi-
tivo. Lo anterior, debido a que “refleja no sdlo el
movimiento de los precios desde el punto de
vista estrictamente monetario, sino también in-
cremento de la demanda, avances tecnoldgicos
en los procesos de produccién y comercializa-
cion, incremento en el estandar de vida, cam-
bios en los habitos de consumo de la poblacién
tomada como muestra, factores estos sujetos
a variacion no sélo de pals a pals sino entre di-
versas regiones”.’” Dicha critica es valedera,
pero los indices son el método mas eficiente
que se conoce para determinar la variacion del
poder adquisitivo, y es sin duda mas certero y
objetivo que las demas formas que se han uti-
lizado hasta el momento.

El costo de la vida, cambio en el poder
adquisitivo o inflacién se suele medir con el in-
dice de Precios al Consumidor o con el indice
de Precios al Por Mayor."” Lo anterior, debido
a que son los que abarcan la mayor gama de
productos, por lo que se les suele considerar
como mejores indicadores. Por tanto, si las par-
tes quieren protegerse de la inflacién debieran
utilizar las variaciones que ellos indican para
reajustar sus obligaciones.

Surge a este respecto la pregunta de si el
ajuste debiera ser exactamente igual al que di-
chos Indices indican. Alguna parte de la doctri-

(Litlian),

on.cit., pp. 31-33. Para una visién econémica del problema se recomienda la lectura de GIERSCH (Herbert) y otros, Essay on Inflation and Indexation,
Washington D.C., American Enterprise Institute for Public Poticy Research, 1974.

124,
125.
126.
127.

GURFINKEL DE WENDY (Lillian), op. cit., p. 102.

RIPERT, notes s/ Aix 2 avril, Dalloz, 1951, p, 401 ss., citado por DE COSSIO CORRAL (Alfonso), .on. ¢it., p. 976.
ESMEIN, Le prot d argent avec clause d'echelie mobile, en Gaz. Pal., 1951, 2 Doctr. 2, citado por DE COSSIO CORRAL (Alfonso), op, cit,, p. 978.

En nwestro pals ef ndice de Precios al Por Mayor tue sustituido por el Indice de Precios al Productor Industrial.
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na ha afirmado que la repotenciacion de las
deudas no deberia ajustarse de acuerdo con
reglas matematicas rigidas, en atencién a la
aplicacion mecanica de los indices. Para ellos
los indices constituyen una mera guia.'®® Al
contrario, creemos que ‘Jos /ndices, tal como se
elaboran actualmente, no son normas compa-
rativas perfectas, pero en un mundo imperfec-
to son sumamente utiles y suministran un cua-
ro menos distorsionado de los rroll

economicos, que de lo que hubiese sido de otro
modo”.” (El subrayado no corresponde al ori-
ginal). El resultado de la cuenta no debe pre-
ocuparnos, pues la aritmética no tiene corazén,
y los nimeros que cambian y se vuelven “muy
grandes” no son tales. Dicha impresion obede-
ce a un mero efecto psicolégico.™

La mayor ventaja de la indexacion es que
un buen indice toma en cuenta una canasta de
bienes adecuados, de tal forma que las varia-
ciones son en buena parte lo que se conoce
como ruido blanco.'' De tal suerte, un buen
indice reflejara unicamente la tendencia gene-
ral de los precios de los bienes que lo compo-
nen, y no situaciones particulares de uno solo
de ellos.

La cuarta desventaja va en el sentido de
que los indices son publicados con cierto retra-
so. Por ejemplo, en el caso de Costa Rica el
indice de Precios al Consumidor se suele pu-
blicar hasta diez dias después de haber trans-
currido el mes. Por tanto, es imposible calcular
cua! fue la variacién del mismo a la fecha de-
bida de pago. Una posible solucién consiste en
establecer en el contrato que se tomara como

128.
TEJERINA (Wenceslao), 0. Cit.. p. 257.

129,
130.
131.

DUALDE (J.)..0n.ciL., p. 15.

declr, se distribuye de la forma N(0,s2).
132.

133.
Productor Industrial.

134.

135. HIRSCHBERG (Eliyahu), ibidem.

HIRSCHBERG (Eliyahu), Cldusulas de valor indexadas, 00.Cit., p. 781.

7

HIRSCHBERG (Eliyahu), Cldusulas de valor indexadas...en.cit., p. 778.

base el ultimo publicado,' lo cual implica ad-
quirir nuevos riesgos. El primero de ellos con-
siste en que el (ndice mencionado se deje de
calcular, por lo cual aplicar el uitimo indice
calculado no servira en nada al propésito de la
clausula." El segundo de ellos consiste en que
entre el periodo en el que se publicé el Gltimo
indice y el del pago, se produzca en la econo-
mia un severo e inesperado cambio en las con-
diciones inflacionarias. Lo anterior es poco pro-
bable pero no imposible, como podria ocurrir en
el caso de una hiperinflacién.

Habiendo visto que las clausulas indexa-
das implican pocas desventajas para las par-
tes, pasemos a ver sus ventajas como meca-
nismo de valorismo convencional. La principal
ventaja radica en el mantenimiento del valor
real del dinero."™ “Un indice de costo de vida
ligado a la obligacion es mds proximo al logro
de la intencion de las partes, es decir, a obte-
ner poder adquisitivo, y no una suma nominal
de dinero, que otras formas de cldusulas de
valor”.'”® Dado que son los indices el mejor
mecanismo disponible para cuantificar el cam-
bio en el poder adquisitivo, resulta a todas lu-
ces légico y racional el readecuar las obligacio-
nes en exactamente ese mismo quantum.

La anterior afirmacién debe, no obstante,
ser tomada con cautela. Recuérdese que exis-
ten multiples indices, y que dificilmente todos
variaran en el mismo monto para el mismo pe-
riodo. Por tanto, debe tenerse en cuenta que
dicha cuantificacién no refleja en términos per-
fectos, sino aproximados la variacién en el ni-
vel general de precios, maxime si no se trata

Este argumento es generalmente utilizado por la doctrina argentina. En este sentido ver RIVERA (Julio César), gp. Cit., p. 100; y CAZEAUX (Padro N.) y

Se dice estadfsticamente que un grupo de datos es ruido blanco cuando se distribuyen normalmente con media cero y una variancia nica y conocida. Es

Asi lo sugieren GURFINKEL DE WENDY, gp. cit. p. 160; y ROJAS CHAN (Anayansy), op. ¢it., p. 120.
Esto es lo que hublera sucedido si las partes hubieran decidido utilizar el [ndice de Pracios al Por Mayor cuando fue sustituido por el fndice de Precios al
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del indice de Precios al Consumidor o al Por
Mayor.™ En términos econémicos, esta ventaja
implica que es la clausula con riesgo minimo,
si lo que se quiere es mantener el valor real de
la obligacién. Y ello redunda en beneficio tanto
de acreedores como de deudores.

La segunda ventaja que se suele citar es
que las clausulas indexadas no miden sola-
mente los cambios puramente monetarios,
“sino las consecuencias de los procesos socia-
les y econdémicos que infiuyen sobre los precios
de los bienes y servicios”'” De tal suerte, las
variaciones individuales en los mercados de los
bienes que componen el indice, se veran tam-
bién reflejadas en el calculo del cuantum de la
obligacién en el momento del pago.

En tercer lugar opera automaticamente, lo
que reduce el costo de tener que incurrir en
posteriores negociaciones. Esto conlleva, a su
vez, a desalentar las maniobras especulativas
y retardatarias en las que podria incurrir el deu-
dor. Dada una situacion inflacionaria peor que
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cuando se dio el contrato, el deudor esta fuer-
temente tentado a caer en mora para que el
valor real de la obligaciéon disminuya. Es decir,
sin clausulas indexatorias y con parametros fi-
jos que determinen la mora del deudor, es de
esperar una “conducta maliciosa del deudor,
quien amparado en el principio nominalista pre-
tende efectuar el pago en moneda deprecia-
da..”"™®

A manera de conclusién, se debe recaicar
que las clausulas de escala movil o indexato-
rias traen grandes beneficios para las partes,
especialmente en el sentido de crear un am-
biente de seguridad al eliminar el factor pérdi-
da en el valor real. “Esta cldusula es la mads
indicada cuando los contratantes lo que persi-
guen es mantener inaiterable el poder adquisi-
tivo o valor intrinseco de la moneda nacional; ya
que el indice utilizado refleja los cambios en la
capacidad adquisitiva interna del dinero con
relacion a los bienes y servicios que se pueden
adquirir con la moneda nacional.”'**'*°

F. LA CLAUSULA DE REVISION
Y LA CLAUSULA DE VARIACION MiNIMA

E’n este tipo de clausula los contratantes
preven el reajuste del precio pactado en caso
de que se produzca una alteracién en el valor
del dinero, de tal forma que se facilita la aper-
tura de una negociacién entre las partes.’' A
manera de ejemplo, José promete pagarie a
Juan mil colones en dos meses, los cuales se

136.

reajustaran a su valor real si la inflacion acumu-
lada en dicho periodo medida con el IPC supe-
ra el 5%. De lo contrario, solamente pagara su
valor nominal.

Como se ve, este tipo de clausula es idén-
tico a la clausula de indexacién o indice de es-
cala movil, con la unica diferencia de que el

Recuérdese en este sentido que e! IPC suele ser considerado normalmente como el mejor indicador o estimador de! cambio en el nivel general de precios

o la inflacién. Aun asi, en las relaciones contractuales otros indices pudieran servir mejor para los Intereses de las partes. Por ejemplo, en un contrato de
construccion ef mejor indico seria el calculado por la Cédmara de la Construccién y en cuya canasta se encuentran los jornales y materiales basicos para la

construccién.
137.
138.
138.

GURFINKEL DE WENDY (Liltian), gp. cit.. p. 33.
ROJAS CHAN (Anayansy), op, ¢it,, p. 111.

HIRSCHBERG (Eliyahu), Cldusulas de valor indexadas, gp. Cit., p. 776.

Se ha dejado de lado en este estudio la forma en la que se deben incluir estas cléusulas en los contratos, para lo que el lector se puede remitir a GUR-

FINKEL DE WENDY (Lillian), op, cit., p. 127; y ROJAS CHAN (Anayansy), gp. cit., p. 118.

141.  GURFINKEL DE WENDY (Lillian), op, ¢it, p. 72.
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ajuste no sera automatico. En su lugar, debe-
ra superar un limite preestablecido para su apli-
cabilidad.

Una forma ligeramente diferente de esta
misma clausula es la llamada cldusula de va-
riacion minima. Se dice que se encuentra a
medio camino entre la clausula de escala mo-
vil y la clausula de revisién. Lo unico que
la diferencia de esta ultima es que el ajuste, en
lugar de ser negociado, procede automatica-
mente una vez que el indice supera un limite."

Desde el punto de vista econémico, lo que
estan haciendo las partes es fijando bandas a
la variacién maxima que aceptarian en el valor
real de la obligacién. Las partes aceptan expre-
samente que el valor real pueda variar, pero
solamente hasta cierto limite, sobrepasado el
cual se deberé reajustar la obligacion.

Lo anterior implica que el acreedor esta
dispuesto a “jugar” a perder una parte del va-
lor real de la obligacién. Cabe entonces pregun-
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tarse si en el momento de darse el reajuste por
una variacién mayor a la establecida, se deba
hacer en el monto exacto o tan sélo hasta com-
pletar la pérdida maxima que el acreedor esta-
ba dispuesto a aceptar. Si aceptamos la prime-
ra solucion, el deudor preferird que se llegue
al limite del maximo establecido, pues ello le
reputara una ganancia neta. De aceptar la se-
gunda, el deudor preferira la situacién donde al
menos se liega al limite establecido, pues sien-
do asi obtendra también una ganancia.

En la doctrina no se ha tocado el punto,
pero la solucién correcta al dilema pareciera
radicar en la primera opcion, sea, en el reajus-
te total de la obligacion. En este tipo de situa-
ciones se crea una especie de aleatoriedad
dentro de bandas, y sélo en ellas acepta el
acreedor hacerlo. En todo caso, buena parte de
la solucion sera casuistica, dependiendo de la
forma en la que las partes hayan determinado
la clausula.

G. A MODO DE CONCLUSION

Dado que Costa Rica es uno de los tantos
paises que sufre de un proceso inflacionario, y
a que su ordenamiento reconoce el principio
nominalista, los contratos parecen condenados
a sufrir grandes variaciones en sus términos
reales. Sin embargo, dado que el nominalismo
es ius dispositivum, éstas pueden, en ejercicio
de la libertad de contratacion, tratar de prote-
ger de la variacion de los términos reales de las
prestaciones mediante la inclusion de clausu-
las de estabilizacién en los contratos.

142. GURFINKEL DE WENDY (Liflian), ap. ¢it,, p- 75.

De todas las clausulas analizadas, la mas
eficiente parece ser la clausula de escala moé-
vil. Sin embargo, su aplicacién no es tan facil
como podria aparentar en un primer momento,
por lo que las partes deben ser muy cuidado-
sas al seleccionar el indice. No todos ellos ajus-
taran el termino real de la prestacién con la
misma eficiencia, y de dicha seleccién puede
depender que ninguna de las partes se perju-
dique.
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1. INTRODUCCION

En nuestro pais, existen “estilos de vida”
(formas de ser y de conducta), donde se cri-
minalizan y limitan los derechos de los nifios,
nifias y jévenes, en la medida que son “perci-
bidos” por los canales administrativos y judicia-
les como desviantes.

Estos estilos y formas de vida tienen su
origen y estan sobredeterminados en condicio-
nes desfavorables de existencia, donde a me-
nudo no se lienan las necesidades basicas de
sobrevivencia tanto materiales, fisiolégicas,
como afectivas.

La “reaccién” institucional frente a la pobre-
za y los mecanismos de supervivencia que
genera la misma, son de forma frecuente la
criminalizacion, la institucionalizacion y la bu-
rocratizacion de los fenémenos sociales, como
un mecanismo poco mas o menos encubierto
para reprimir u ocultar el verdadero origen de
los fenémenos.

_Este proceso de “respuesta” punitiva insti-
tucionalizada, se ha expresado y consolidado,
en el Estado y la sociedad costarricense, en
diversas formas de reaccién formal e informal,
?algs como, el marco legal, (administrativo y
1unsc}nocional), la organizacién institucional, los
me_dlos de comunicacién social y las represen-
taciones sociales que estan inscritas en la co-
lectividad.

' Se puede afirmar, que condiciones so-
cioecondmicas y culturales ligadas a la pobre-
za y el acceso a los bienes de la cultura, asi
como el sistema de control punitivo institucio-
nglizado, dividen la realidad de los nifios, nifias
y jovenes en dos tipos de infancia. Aquélios con
Sus necesidades basicas satisfechas, para los
cuales el control institucional resulta indiferen-
te, y aquélios con sus necesidades basicas to-

tal o parcialmente insatisfechas, para los cua-
les el contro! punitivo institucional, posee todas
las condiciones potenciales y reales para deci-
dir sobre su vida y su futuro.

Esta condicién de vulnerabilidad psicoso-
cial y juridica de los sectores mas desposeidos
determina una distribucién diferencial de los
bienes de la cultura y la mayor o menor capa-
cidad de ser “detectados” como desviantes
(distribucion diferencial de la inmunidad).

De acuerdo con las representaciones so-
ciales prevalecientes sobre la nifiez y adoles-
cencia, ademas de su condicion psicosocial de
vulnerabilidad, se sobreagregan las condicio-
nes propias de la edad, lo que hace que a me-
nudo no se respeten sus Derechos Humanos
y Ciudadanos.

Corresponde al Estado y a la sociedad en
general, la defensa, restauracién y promocion
de los Derechos Humanos de la nifiez y ado-
lescencia costarricense.

Uno de los elementos mas dramaticos y
determinantes en los procesos de criminaliza-
cién y estigmatizacion de los nifos, nifas y jo-
venes mas vulnerables, se encuentra en lo que
se podria denominar, “el encuentro con la poli-
cia y las instancias de detencioén y derivacion
inicial”.

En este trabajo se pretende, puntualizar
algunos aspectos que sirvan de base para la
reflexién, y proponer algunas medidas practi-
cas que permitan minimizar las consecuencias
de “este momento de encuentro con la autori-
dad” que tiene consecuencias simbdlicas que
inciden en la subjetividad de los nifnos, nifas y
jovenes en una dimensién no siempre com-
prendida a plenitud por los adultos.

2. PLANTEAMIENTO DEL TEMA

El encuentro de los nifios, nifias y adoles-
centes con la policia y las diversas alternativas
de intervencion juridica y social en el denomi-
nado “sistema de atenci6n juvenil”, requiere

para su comprension, trascender las aparien-
cias para incursionar en el plano teérico con-
ceptual: Se hace referencia a la necesaria ubi-
cacién del tema en la “Estructura del Control
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Social” y el analisis como “eslabén en el proce-
so de criminalizacién”.

En general, toda forma de “encuentro”, de-
tencion y derivacion inicial de los nifios y jéve-
nes puede ser caracterizada dentro de la es-
tructura del control social, como la reaccién
social formalizada de los 6rganos represivos
del Estado, como son las policfas y los centros
de arresto, en tanto subsistema del “Sistema de
Justicia Juvenil”. Reaccién dirigida a potencia-
les tipos de “conducta discordante “que se hace
—en este caso—, sobre destinatarios contro-
lados segun razones de edad, sexo y especial-
mente de clase social y no necesariamente por
la efectiva transgresion de las normas penales.'

Este control diferencial se instaura por
medio de la interiorizacién de normas y valores
sociales en el proceso de socializacién prima-
rio, y por los procesos de creacién y aplicacién
de las normas.

Cuando se hace referencia a la socializa-
cion no se parte de los enfoques reduccionis-
tas que invocan la existencia del individuo
(entendido como sujeto con libre albedrio) en-
frentado a la sociedad. Por el contrario, se plan-
tea la interrelacién dialéctica entre ambas ca-
tegorias. “No hay enfrentamiento del individuo
con el medio como si se tratase de dos entida-
des opuestas”.’

La subjetividad puede ser comprendida
plenamente a partir de condiciones objetivas de
la sociedad, que se reproduce y mediatiza por
medio de determinadas formas de interaccion
como son la que se dan en la familia, la escue-
la, los medios de comunicacién, entre otras.

Es mediante los procesos de socializacion
primaria que el sujeto se sujeta; es decir, se
conforma y organiza como “sujeto moral” en
tanto que recibe una serie de valoraciones so-
bre él mismo, que se le instauran de forma es-
pecular como realidades y objetividades que
ocultan el caracter subjetivo de la valoracién.
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Se conforman asf las estructuras y organiza-
cién subjetiva, a partir de las condiciones ob-
jetivas de existencia, lo cual se expresa en ac-
titudes, normas de comportamiento y valores
diferenciados que posibilitaran o no el acceso
y realizacion de los patrones generales vigen-
tes o dominantes.

Cuando estos procesos de socializacién no
son capaces de “moldear” al sujeto segun los
canones vigentes y de darle igualdad de opor-
tunidades en la realizacion de esos valores por
caminos legitimos, “surgen” en la sociedad la
represion y los procesos sustitutivos de socia-
lizacién.®

Conceptualmente este proceso de reac-
cién ante la diversidad social, se refiere a la
forma como opera en la estructura del control
social el Sistema de Atencién Juvenil en tanto
proceso de criminalizacion.

En general, siguiendo a Aniyar de Castro
(1977), se pueden diferenciar tres momentos
en el proceso de criminalizacion:*

1. Los procesos de creacién de normas pena-
les y sociales (por ejemplo creando normas
penales licitas o viceversa).

2. Los procesos de represion institucional
(proceso de criminalizacién de individuos
concretos).

3. Los procesos de perpetuacion del rol delic-

tivo, mediante imposicion e interiorizacién
de etiquetas.

Dado que el tema de andlisis es el encuen-
tro, la detencién y derivacién inicial de los ni-
fios, nifias y adolescentes con el sistema de
justicia juvenil, interesa puntualizar el caracter
estigmatizante del sujeto que suele tener el sis-
tema institucional. Es decir, los procesos que
se producen cuando se ha traspasado el um-
bral de inmunidad y el nifio, nifia o adolescen-
tes es detectado, sefialado o proclamado me-

1. Nos referimos globalmente a la definicién de ANIYAR DE CASTRO, Lolita, “Conocimianto y orden social: Criminologia como legitimacidn y Criminologia de Ia

liberacidn®, Editorial Universidad de! Zulia, Venezuela, 1981.

2. BRAUNSTEIN, Néstor, “Psicologla, Ideologla y Ciencia”, pag. 70, Editorial Siglo XXI, México, 1981.
3. Decimos “surgen” porque en realidad la estructura del control social formal es preexistente al sujeto.
4. Veral rospecto ANIYAR DE CASTRO, Lolita, “Criminologia de la Reaccién Social”, Editorial Universal del Zulia, Venezuela, 1977.



Escaneado por Biblioteca Judicial "Fernando Coto Albdn"

diante el ritual institucional como desviante, in-
dependientemente de si ha cometido 0 no un
acto transgresional.

En sintesis, se seifala la importancia de
analizar los pasadizos juridicos e instituciona-
les del sistema de justicia juvenil, que se diri-
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gen e inician la carrera desviada en los nifos
y jovenes y como los procedimientos de deten-
cién y derivacion inicial constrinen o no, a es-
tos en su rol desviado, es decir, como eslabo-
nes de la cadena social de distribucion
diferencial de inmunidad.

3. EL PRIMER CONTACTO CON EL SISTEMA
DE JUSTICIA: LAS POLICIAS

Esqueméticamente se pueden diferenciar
tres momentos en la atencién institucional de
los nifios, nifias y adolescentes en el contexto
social. Especificamente son:

1. Todas aquellas acciones que se encami-
nan a garantizar el funcionamiento adecua-
do de la nifiez y adolescencia en el marco
de lps mecanismos informales del control
social a nivel sociocomunal (familia, escue-
la, iglesia). Procesos primarios de sociali-
zacion.

2. Cuando los mecanismos primarios social-
mente establecidos y diferenciaimente dis-
tnpuidos no se adecuan a los valores do-
minantes y el nifio, nifia o adolescente se
éncuentran vulnerabilizados, entran a fun-
cionar los mecanismos de deteccién, de-
tencién, y referencia seguin sea el caso. Es
aguf donde se define el tipo de “interven-
cién” que requiere el nifio, la nifia o adoles-
cente para reintegrarse al punto anterior o

selr referido a la intervencion del tercer ni-
vel,

3. Acd se refiere a los procesos judiciales y a
la}s medidas aplicables (incluida la priva-
cion de libertad) a los adolescentes in-
fractores y a las medidas administrativas
ejecutadas en instituciones publicas o pri-
vadas.

El fenémeno de la distribucién diferencial
de oportunidades y el control diferencial por
parte de los 6rganos del sistema de justicia, en

razén de la mayor vulnerabilidad, tiene su ori-
gen en la existencia o no de politicas o progra-
mas sociales de atencion a los ninos, ninas y
adolescentes. Asf como, a la efectiva realiza-
cién de las mismas en tanto Derechos Huma-
nos de la Nifiez.

Toda persona en esta etapa de la vida re-
quiere por su condicién vulnerable en razén de
su edad y proceso de desarrolio de una protec-
cién integral, tanto juridica como social, en la
medida que no pueden hacer valer sus dere-
chos y necesidades de forma efectiva por su
misma condicién. Por ejemplo no votan y no tie-
nen una clara representacion politica.

Como una medida para compensar esta
condicién, a partir de la “Convencién de los
Derechos del Nifio de 1989", los Estados par-
tes se han comprometido al desarrollo de una
politica de proteccién juridica y social. En el
caso de los jévenes en conflicto con la ley pe-
nal esto implica el reconocimiento de las garan-
tias sustantivas, procesales y de la aplicacion
de medidas. En el caso de nifios, nifias y jove-
nes en condiciones de vulnerabilidad social,
implica el desarrollo de politicas de proteccion
especial como parte de las politicas sociales
generales.

Cuando no hay una efectiva realizacién de
las necesidades y por lo tanto una violacion a
los derechos fundamentales y los nifios, nifias
y adolescentes se encuentran en condiciones
de vulnerabilidad psicosocial y juridica, en la
practica mas que una solucién al fondo u origen
de los fenémenos, lo que entra en juego son las
medidas de control formal y los nifios y jovenes
son detectados y detenidos por instancias po-
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liciales. En este nivel se observan tres fenéme-
nos que revisten un caracter fundamental.®

En primer lugar, la connotacién estigmati-
zante que adquieren los procesos de deteccion
indiscriminada con las ya conocidas conse-
cuencias en la historia vital del sujeto.

En segundo lugar, la tendencia en este ni-
vel, de que se resuelva mecanicamente la de-
rivacién de los nifios, ninas y jovenes con au-
sencia de criterios técnicos de proteccion, lo
cual podria evitar la utilizacion de medidas re-
presivas de contencién y procesos administra-
tivos y judiciales innecesarios, entre otras con-
diciones estigmatizantes.

Y en tercer lugar, el caracter fragmentario
del sistema de atencién juvenil.

Esto permite plantear, la necesidad de
crear mecanismos tendentes a minimizar el
impacto de la deteccién y la detencién, asi
como la atencién y derivacién apropiada por
medio de instancias 4giles que garanticen una
mayor efectividad en la toma de decisiones
para determinar el tipo de atencion inmediata
que necesita el nifio, nifia o0 adolescente, ya
sea porque se trata de una detencién arbitraria,
porque requiere de proteccion social o porque
ha infringido las normas penales. Obviamente
estas medidas no se contraponen a todas las
acciones que se dirijan a prevenir la arbitrarie-
dad y el exceso por parte de los érganos poli-
ciales, en tanto actores de primera linea, asf
como la necesidad de generar programas que
atiendan las necesidades de esta poblacién en
su mismo medio.
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Es en este proceso que ocurre en las pri-
meras horas de encuentro con la policia y las
instituciones, que es posible redoblar los es-
fuerzos para evitar la estigmatizacién como
producto de tratar a los nifios y jovenes como
adultos, o incluso como si se tratara de un “de-
lincuente pequefio o en potencia”. En esta di-
reccién se deben revisar los procedimientos de
abordaje, asi como en general la terminologia.
Esto permitiria el uso de puntos de vista que
vayan mas alla de los conceptos policiales y
juridicos formales para utilizar un conocimien-
to interdisciplinario, que pueda evaluar —con
acatamiento a la ley— lo que justifica una de-
tencién, de aquello que no lo justifica, las cir-
cunstancias, asi como las necesidades espe-
cificas de cada uno de los casos particulares.’

Esto implica de alguna manera, revisar y
replantear el sistema de atencién infantit y ju-
venil en su totalidad y de cada uno de los nive-
les de intervencién, manteniendo un adecuado
respeto de los principios basicos para la protec-
cién social y juridica de los nifos, nifas y jove-
nes en condiciones de vulnerabilidad psicoso-
cial o en conflicto con la ley penal.

En el plano institucional se plantea la ne-
cesidad de establecer una adecuada atribucion
de competencias entre los diversos organismos
intervinientes. Aca a menudo las dificultades
mas que de un reconocimiento formal de dere-
chos, son del orden de los recursos humanos
y materiales, es decir, de realizacién efectiva
del Derecho. Son también necesarias una se-
rie de garantias de orden practico tendentes a
evitar la arbitrariedad, el exceso o la omision de
actuaciones cuando corresponde.

4. EL SISTEMA DE JUSTICIA JUVENIL Y LAS POLICIAS

En los regimenes de corte politico liberal,
el control formal descansa fundamentalmente
en el denominado sistema de justicia penal.

Sin embargo, a pesar de la denominacion
de “sistema”, este puede ser tan solo un recur-
so didactico o conceptual, pues el grado de in-

5. Decimos “aparentemente” pues se trata de una incapacidad estructural que no esté sujeta a un problama de voluntariedad individual.
6. Ver al respecto BRENES BLANCO, Emilia, “Andiisis do la Ley Orgénica da la Jurisdiccion Tutelar de Menores y la Legislacidn sobre Derechos Humanas”,

tesis do grado, Universidad de Costa Rica, Facultad de Derecho, 1984.
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tegracion de las diversas instituciones que se
suelen describir como integrantes de ese sis-
tema, a saber la policia, los tribunales y las ins-
tituciones administrativas que aplican algunas
de las medidas judiciales, es en realidad bas-
tante fragmentario.

Entre estas instancias, la Policia tiene una
importancia fundamental no solo por ser presu-
miblemente la mas fragmentada del “sistema”,
sino porque podemos sostener con toda pro-
piedad que es la valvula que controla el acce-
so al Sistema de Justicia Juvenil, y en gran
medida a otras formas de proteccién y acogi-
miento de carécter administrativo.

Sobre el carécter fragmentario del Sistema
de Justicia Juvenil en investigaciones reali-
zadas en nuestro pafs, se indica que “..se
puede concluir que el Sistema de Justicia Ju-
venil de Costa Rica enfrenta fundamentalmen-
tg la carencia de una politica claramente defi-
nida y compartida por todas las instancias que
lo conforman para el tratamiento del menor in-
fraptor. Lo que trae como consecuencia que no
exista una posicién ideol6gica homogénea para
at?ordar dicha problematica, prestandose esto
a Interpretaciones individualizadas del fenéme-
no. Ademas se carece de canales adecuados
de comunicacién, asf como de coordinacién in-
terinstitucional, 1o que provoca roces, recelo y
competencia”.’

La Policia en tanto valvula o puerta de in-
greso al sistema de justicia juvenil y en gene-
ral a los sistemas administrativos de proteccién
social, opera por dos vias: a) Mediatas. b) In-
mediatas.

En el caso de las accicnes mediatas ope-
ra cumpliendo funciones de vigilancia y disua-
sién, con el supuesto fin de reducir el flujo po-
tencial de casos.

cuela de Psicologfa, proyecto de graduacién, 1986, pég. 92.
ia”, Editorial [ILANUD, diciembre, 1884.

infractores, abandonados, ancianos deambulantes,
10.
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En tanto control inmediato, opera por lo
general como primera instancia que conoce un
hecho punible (flagrancia), para lo cual realiza
de forma informal una preclasificacion y evaltua
las posibilidades reales de iniciar acciones que
concluyan en el pase del caso al aparato juris-
diccional.” En nuestro pais, en materia de ni-
fos, nifas y jovenes, este pase a menudo se
puede dar sin que medie una accién concreta,
por medio de lo que se ha denominado “esta-
dos de peligrosidad” o riesgo social, tales como
prostitucién, deambulacién, farmacodepen-
dencia, entre otros, lo que es una fuente impor-
tante de excesos y arbitrariedad. También ac-
tdan en situaciones donde los nifios, nifas y
adolescentes requieren una intervencién de
proteccion social.

A nivel policial, en materia de nifiez y ado-
lescencia se pueden discriminar tantas situa-
ciones como policias (que por lo demas tienden
a ser variadas), sin embargo podemos discrimi-
nar aquellas que se refieren a la deteccion (in-
vestigacion) o policia represiva, de las policias
preventivas o administrativas, es decir, que ha-
cen una prevencién mecanica como es el caso
del patrullaje y los sistemas de vigilancia que
normalmente hacen funciones de detencion.

Existe ademas, en algunos paises, una
tendencia al empleo de los Departamentos So-
ciales de la Policia’ o departamentos especia-
lizados en delincuencia juvenil. Sin embargo, es
importante seiialar que en la practica, a pesar
de la eventual existencia de alguna policia es-
pecializada para menores de edad, hasta un
80% de los casos de menores detenidos los
ejecutan las policias ordinarias de adultos."”

Interesa en este proceso de detencién ini-
cial de los nifios, nifias y adolescentes, tanto la

BEDOYA, Synde! y ALVARADO, Patricia, “Propuesta de una estrategia do egraso del Centro Luis Felipe Gonzdlez Flores”, Universidad de Costa Rica, Es-
Ver al respecto GABALDON, Luls, “Detencién y respuesta policial en el contexto de un sistema penal fragmentario. Una exploracién preliminar en Vienezue-
- En Costa Rica se cred, en abril de 1987 la Unidad Matropolitana de Atencion Primaria Cruz Blanca, cuerpo policial preventivo especializado, dirigido a nifios

tarmacodependencia, etc. Hasta 1986 venfa funcionando la Policla Juvenil.
Tomado de Estadisticas del Centro de Diagnéstico y Reterencia del Menor en Riesgo Social, San José, Costa Rica.
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actitud de los agentes como la significacion que
esto puede adquirir para los mismos, sobre
todo si no han cometido una infraccién a ley
penal.

La comisién por parte de la policia de ac-
tos injustos tales como arbitrariedad, maltrato,
abuso sexual, corrupcion o tolerancia con los
nifos, ninas y jévenes o con las actividades ile-
gales de los adultos, pueden hacer que se pier-
da el respeto a la autoridad, y que se propicie
el inicio de una carrera delictiva.

Es dificil convencer a los jévenes que res-
peten la ley, si las propias autoridades no lo
hacen (Naciones Unidas). En Costa Rica, en
investigaciones realizadas con jovenes multi-
rreincidentes en ingresos al Centro de Orienta-
cién Juvenil Luis Felipe Gonzalez Flores, repor-
taron sobre el trato de la policia durante la
captura, lo siguiente: 40% algun tipo de agre-
sion fisica, 12% los esposaron y requisaron,
4% medi6 algun tipo de chantaje y el 44% con-
sideré como bueno el trato."

Evidentemente, mas alla de las situaciones
de corrupcion y las no despreciables actitudes
sadicas que pueden estar presentes en algu-
nos elementos policiales, se plantea aca lo que
algunos autores definen como la “dialéctica de
la captura”, donde casi siempre predomina un
alto nivel de violencia y agresividad, en tanto
hay intento de fuga, resistencia, lesiones y ten-
sién emocional entre captores y capturados.®
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Interesa analizar en este nivel la alta inci-
dencia de hechos en los que interviene la poli-
cia, donde la situacion tipica detectada cae
dentro de la “ambigua actitud sospechosa”.
Esto induce a pensar en un patrén policial ten-
dente a afirmar su presencia y autoridad an-
tes que vigilar efectivamente personas, bienes
y a asegurar proteccion particularizada a los
ciudadanos.” Reporta Gabaldén (1984) en Ve-
nezuela, que no son extranas la situaciones en
que una ronda de patrullaje aparentemente im-
productiva por falta de “novedades”, fue “com-
pletada” mediante pesquisas en la via publica
o0 sujetos transetintes de los que no se podia in-
ferir actitud amenazante alguna.”

Es aca donde cabe la pregunta por los ni-
veles diferenciales o distribucion diferencial de
la inmunidad por razones de edad, sexo y cla-
se social; es decir sobre la funcién criminaliza-
dora de la policia, no solo por su caracter frag-
mentario, sino por la corrupcién y abuso, o por
su funcién fundamentalmente de afirmacién de
autoridad antes que la proteccion de bienes 0
personas dentro del marco del respeto a lale-
galidad y el respeto de los bienes juridicos fun-
damentales (garantias sustantivas y procesa-
les).

Se reporta en dinamicas grupales con la
policfa (1980) sobre la “actitud de vigilancia”,
que “en los barrios residenciales” van a “prote-
gerlos de los delincuentes” y en los barrios
marginales a “recoger delincuentes”.

5. LOS CENTROS DE DETENCION Y DERIVACION INICIAL

Una vez que el nifio, nifia 0 adolescente
entra en contacto con la policia o autoridad co-
rrespondiente, interesan también los locales o
establecimientos que se utilizan durante el pro-
ceso de investigacion o en el lapso que trans-
curre hasta que se pone a éste a la orden de

11. BEDOVYA, Syndel y ALVARADO, Patricia, op. ¢it,, pag. 132.
12. DOMINGUEZ, Juan Carlos, op. cit.

13. GABALDON, Luis G., op. cit.

14. ldem.

una autoridad judicial o administrativa, segun
sea la situacion. .
Aca se pueden discriminar varias modali-
dades como son: a) Locales policiales para
adultos sin lugares separados para los ninos y
jovenes. b) Locales policiales para adultos con
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separacion fisica de los nifios y adolescentes.
c) Locales exclusivos para nifios y adolescen-
tes de caracter policial. d) Locales exclusivos
para nifios y adolescentes de cuerpos tutela-
res, judiciales o técnicos.

Interesa de forma particular los procedi-
mientos, condiciones y orientacién de este pri-
mer contacto institucional del nifio, nifia o ado-
lescente, asi como la vivencia diferencial que
éste puede tener.

La investigacion y experiencia en este
campo sefialan que la reaccién de una perso-
na sobre todo si es un nifio o adolescente en
el proceso de detencién (normalmente policial),
asl como su posterior internamiento en un cen-
tro de detencién con contencién fisica real,
pueden ser determinantes en el futuro desarro-
llo de éste.

En general, la aprehensién de un nifio o
joven menor de edad es sin duda un cambio
existencial en su modo de vida que proveca
diversas reacciones, normalmente vinculadas
a una intensa angustia y temor indiscriminado
Yy general, fenémeno que requiere de toda
nuestra atencién y un andlisis exhaustivo y pro-
fundo.

Es probable que al ingresar un nino o ado-
lescente a una detencién o comisaria (que ge-
neralmente no es un centro de menores), se
den fenémenos que van desde dificultades
para definir la edad, pasando por la agitacién
emocional, cuando no con un golpe, hasta el
temor generalizado a Ia invasién fisica o men-
tal (robo, violacién, agresién fisica en el interro-
gatorio, etc.)."

Aca la vivencia es diferencial entre los que
ingresan por primera vez de los “veteranos”.
Estos ultimos asumirdn probablemente una
actitud de pseudosuficiencia, que no es otra
cosa que una forma de ocultar su temor, lo que
se puede expresar en agresiones hacia los

15. DOMINGUEZ, Juan Carlos, op. cit.
16. Ver DOMINGUEZ, Juan Carlos, .op. cit.
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nuevos, como una forma de reafirmacion de su
rol de “veteranos”.'

Es acé donde interesa reafirmar la impor-
tancia de “discriminar” una instancia no policial
o con personal no policial, especializado en el
manejo de ansiedades y discriminacién bdasica
del tipo de poblacién para la busqueda de una
solucion a fondo de la situacién.

En este sentido es necesario hacer una
disgresion y tener como referencia la experien-
cia de nuestro pais. Porque a menudo como
muchas situaciones que conciernen a los nifos
y adolescentes, no se le da a sus necesidades
especificas, la importancia que requiere, mere-
cey tienen derecho. En el pasado frente a este
planteamiento se afirmé que una instancia de
esa naturaleza no era posible. Sin embargo, los
ejemplos concretos pueden ser mas ilustrativos
que la fria exposicion conceptual. Tal es el caso
de la creacion en 1989 de una Unidad de Ingre-
so y Referencia para toda la poblacién del Area
Metropolitana, que surgié como un proyecto de
caracter técnico, con la participacion de todas
la instancias del Sistema de Justicia Juvenil y
el Patronato Nacional de la Infancia, obviando-
se otros centros de detencién policial o Comi-
saria. Este centro ha servido ademas, de apo-
yo técnico al proceso judicial y a los centros de
internamiento, cuando es el caso. En la actua-
lidad con todo y las vicisitudes producto del
traslado del mismo al Centro Amparo de Zele-
don, se reafirma la necesidad de actualizar sus
funciones, dotarlo de una planta fisica mas idé-
nea, y crear una red de coordinacioén interins-
titucional que permita ofrecer alternativas de
solucion a las necesidades de esta poblacion,
sobre todo a los y las jévenes mayores de 12
afios que no han infringido la ley penal.

Es en estas primeras horas de contacto
con el sistema de atencién juvenil en donde,
como en los servicios de emergencias de los
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hospitales, se pueden resolver gran cantidad
de casos y situaciones.

Desde esta perspectiva y siguiendo el mo-
delo sefialado, creemos que a este nivel se
puede, con decisiones practicas y sencillas,
desarrollar las siguientes funciones generales:"

1. Garantizar que todo nifo, nifia o adoles-
cente aprehendido, sea evaluado y aten-
dido juridica y psicosocialmente, toman-
do en consideracién la singularidad de su
condicién por medio de un conocimiento
exacto que oriente las medidas legales o
administrativas correspondientes, a nivel
individual, familiar y comunal.

Mantener una estrecha comunicacion con
todas las instancias del sistema de aten-
cién juvenil: policia, juzgados, centros de
internamiento, PANI, entidades privadas,
asi como con la familia y comunidad para
la correcta ubicacion y apoyo de las nece-
sidades de los nifos y jovenes.

De forma especifica, se debe definir los
procedimientos de ingreso y referencia, los
cuales no deben exceder el plazo maximo de
24 horas, segun la legislacién correspondiente.

Para efectos de exposicion se pueden
discernir dos momentos principales: ingreso y
referencia, que conceptualmente se podria per-
cibir mas extensos de lo que la practica impli-
ca, pues en total son 24 horas como maximo.

5.1.EL INGRESO.

Se refiere al proceso mediante el cual, las
autoridades policiales, refieren a esta instancia
a nifos, nifias o adolescentes por razones va-
riadas de supuesta infraccién o contravencion,
segun la “percepcioén policial”.

Esta fase est4 constituida por aspectos tec-
nicos administrativos de denuncia o razones de
aprehensién, por aspectos técnicos metodol6-
gicos de recepcion (elaboracién de ansiedades
y definicién del aqui y del ahora), clasificacion
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basica (lugar de estancia por edad, sexo y si-
tuacion personal), andlisis y atencion del esta-
do de salud general, evaluacién del caracter
legal del proceso de deteccion (policial) y
evaluacion del caso para posible referencia
inmediata (familia, centros de internamiento u
otra atencion especializada). Aca se deben dis-
tinguir tres condiciones, edad, sexo y situacién
legal. La edad se refiere a la ubicacion y aten-
cion especifica de los menores de 12 afios y de
12 hasta 18 afios. La condicién legal se refiere
a la necesaria diferenciacion de los mayores de
12 afios en conflicto con la ley penal de aqué-
llos que no lo son. Las nifas y nifios menores
de 12 afios son competencia exclusiva de los
6rganos administrativos (PANI). Los mayores
de 12 afios en el caso de conflicto con la ley
penal deberan ser puestos a la orden de la
autoridad judicial y los que no han infringido la
ley se debera, previo consentimiento de los
mismos, ofrecer apoyo a la solucién integral de
su situacion, si asf lo amerita.

En el caso de los menores de 12 afos
(Proteccién Social) y de los mayores de 12 no
infractores que solicitan y aceptan algun pro-
grama, es importante realizar una apreciacion
técnica general de la situacion. Este proceso se
refiere a una funcién investigativa, organizadora
de la informacién existente, que permita sefa-
lar pautas especificas de referencia inmediata,
segun condiciones personales y juridicas, asi
como pautas de abordaje a nivel individual, fa-
miliar y comunal. Este aspecto en lo posible
debe ser abordado de forma interdisciplinaria e
implica, ademas, de un proceso de recepcion,
andlisis, y una devolucion de la informacién al
nifio, nifia o joven que debera estar al tanto de
su situacién y expresar su opinién al respecto,
la cual siempre debera ser considerada.

5.2.LA REFERENCIA.

La referencia se inicia una vez finalizado el
proceso anterior y culmina con el proceso de
ubicacién del nifio, nifia o joven, ya sea al gru-

17. Ver af respecto VIQUEZ JIMENEZ, Mario y otros, Centro Nacional do Diagndstico y Reforencia del Menor en Riesgo Social, Edit. Direccién General de Adap-

tacién Social, Ministario de Justicia, San José, Costa Rica, 1986.
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po familiar (prioritariamente), los érganos judi-
ciales o la coordinacién con las instituciones
adecuadas para la atencion y seguimiento de
las necesidades especificas. Tiene un caracter
de estrecha coordinacion interinstitucional. Se
encarga a su vez de retroalimentar a las insti-
tuciones.

La complejidad de estas funciones eviden-
temente tiene que estar compensada con la
idoneidad técnica y humana de aquéllos que lo
hacen y con una dotacién y bagaje técnico que
va mas alla de simple buena voluntad.

La experiencia indica que cuando se ha
perdido la capacidad protectora de la familia |a
responsabilidad del nifio, nifia 0 adolescente
recae conjuntamente sobre todos los integran-
tes del Sistema de Atencién Juvenil y la Comu-
nidad, por medio de diferentes formas Yy nive-
les de organizaci6n y participacion que van
qesde asociaciones y grupos con fines especi-
ficos en la materia, hasta asociaciones pura-
mente comunitarias. Sin embargo, no se debe
olvidar que la estrategia no est4 en sustituir a
lg familia, excluir, reprimir, o institucionalizar el
nuﬁp, nifia o joven, sino fortalecer su grupo fa-
miliar, y ofrecer oportunidades reales de desa-
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rrollo humano en lo que se refiere a la salud,
escuela, cultura entre otros. La referencia estéa
determinada por las condiciones de edad y si-
tuacion juridica.

En el caso de nifios o nifas menores de 12
afos estos deben ser remitidos de forma inme-
diata al Patronato Nacional de la Infancia. Sin
embargo, la instancia de ingreso y referencia
debera estar en condiciones de atender esta
poblacién cuando por error policial o dificulta-
des en determinar la edad reciba nifios y nifas
de esas edades.

En lo que se refiere a poblacién mayor de
12 anos, se debe determinar la legalidad de la
detencién y si corresponde o no ponerlo a la
orden de lo érganos jurisdiccionales. En el caso
de jévenes en conflicto con la ley penal, en un
plazo maximo de 24 horas deberan ser remiti-
dos al Juzgado Tutelar de Menores. En el caso
de situaciones no tipificadas por la ley y el jo-
ven se encuentre en situaciones de riesgo so-
cial, previo consentimiento del mismo, se le
podra ofrecer un programa de Desarrollo Hu-
mano, de acuerdo con sus necesidades. En
ningun caso seran sometidos a “tratamientos”
0 “programas” en contra de su voluntad.

6. CONSIDERACIONES FINALES

En relacién con el tema de las alternativas
de atencion institucional para nifios, nifias y
adolescentes, es importante hacer dos obser-
vaciones. En primer lugar, puntualizar algunos
aspectos en la discusi6n familia versus instity-
cién y, en segundo lugar, hacer algunas consi-
deraciones sobre las funciones diagnésticas y
clasificatorias.

En relacién con la discusién familia versus
institucién, sin duda alguna la Convencién de
los Derechos del Nifio es en extremo clara al
definir que un derecho fundamental del nifo,
nifia y adolescente es a su familia. Sin embar-
go, este derecho puede ser restringido cuando

18. DOMINGUEZ, Juan Carlos, op. cit.

hay un ejercicio omiso o abusivo de las respon-
sabilidades parentales. En ese sentido se pue-
de tomar como guia la frase de Bakunin: “El
nifo no es propiedad de los padres ni de la
sociedad; el nifio pertenece a su futuro en liber-
tad”. Porque frente al proceso tan usual de se-
gregacion del nifio o adolescente existe, por un
lado, una tendencia ultrafamiliarista que cree
en la ubicacién del nifio o joven en la familia
biolégica a toda costa como alternativa la ins-
titucionalismo, sin precisar posibles condicio-
nes de abuso familiar, y por otro lado, estaria la
posicion ultrainstitucionalizadora que habla-
ria de una cesion de los nifios y jévenes al Es-
tado."
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Las investigaciones con la poblacién que
entra en contacto con las autoridades policia-
les indican que el 33% de los ninos y jévenes
tiene familias con recursos, el 34% no tiene re-
curso familiar, el 27% algun “posible recurso” y
el 6% recursos secundarios. Es decir, aproxi-
madamente el 60% no tiene en concreto recur-
so familiar, lo cual habla de la necesidad de
buscar condiciones de apoyo para aquélios que
no cuentan del todo con recurso familiar."

Igualmente, en investigaciones sobre las
familias de jéovenes multirreincidentes, se ha
encontrado que si bien un 88% recurren cuan-
do egresan primero al grupo familiar, inicamen-
te el 48% desea quedarse y el otro 48% mani-
fiesta que algo “los impulsa a irse".”

Por otro lado, a nivel institucional la percep-
cion que tienen los jévenes sobre el “tratamien-
to del centro de internamiento”, en un 24% di-
cen haber obtenido capacitacidn académica,
32% conocimiento de si mismo, 12% aprendi-
zaje delictivo, 4% pérdida de libertad, 4% dis-
ciplina y un 24% dice que nada.”

Esto indica que el 56% de lo jévenes sien-
te que su permanencia en el Centro les ha per-
mitido algun tipo de preparacion o capacitacion.
El 34% tiene una evaluacidon negativa de su
permanencia en la Institucion. A pesar de ello,
el 88% de la poblaciéon no desea estar en el
Centro porque implica pérdida de libertad o
sometimiento a normas.

En realidad sabemos que el poder de la
familia y de la Institucion, como estrategia de
socializacion, esta en su poder mediatizador
para transmitir la ideologia. En este sentido
idealmente la familia, conjuntamente con la
educacion, son lo entes de socializacion para
cumplir con las tareas planteadas por el siste-
ma social. Es aca donde creemos funcional un
proceso de diagnéstico familiar y comunal que
permita discernir la capacidad del grupo fami-
liar y del contexto comunal para poner en jue-

19. BEDOYA, Syndel y ALVARADO, Patricia, op. cit.
20. idamn.
21. fdem.
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go todo lo que legitimamente sirva, para que el
nifio y el joven se desarrollen con plenitud
como seres humanos, incluyendo otras posi-
bles opciones de acogimiento afectivo y como
ultimo recurso las opciones institucionales. Al
respecto es importante enfatizar, en la necesi-
dad de que estas opciones institucionales ten-
gan como meta la reinsercion del joven en su
grupo familiar o un grupo sustituto cuando esto
no sea posible.

Asimismo, tener presente que por ningln
motivo, razones de tipo econémico deben me-
diar, para limitar el ejercicio de las responsabi-
lidades parentales.

Por el contrario, a menudo la verdadera
solucién a muchas de las necesidades de los
jévenes, esta en el desarrollo integral del gru-
po familiar.

La segunda de las puntualizaciones se re-
fiere a las clasificaciones psicocriminolégicas
que con frecuencia se utilizan en los procesos
institucionales. La posicién es que, a pesar de
su “utilidad practica” (que es posiblemente su
principal argumento), en el fondo tienden a
mecanizar y a trasladar, de manera impercep-
tible, las funciones juridico-represivas y de “fun-
cionalidad institucional” a un lenguaje pseudo-
criminolégico que solo cumple finalmente una
funcién técnico-estigmatizante.

No queremos con esto dejar la idea de que
estamos en contra de las clasificaciones, sino
a su utilizacion, porque en el mundo clasifica-
torio todo puede caber y, de esta manera, pre-
sentar aparentemente ordenados fenémenos
que tienen su asiento explicativo en diferentes
niveles.

Hoy dia sabemos que las clasificaciones
existen solo en le espacio clasificatorio y de ahi
irradian hacia los referentes llamados nifios,
menores o internos. Entiéndase bien, decimos
que solo existen en el espacio clasificatorio, no
que no existen. Su materialidad es simbodlica,
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no existian antes de que se elaborase el con-
cepto.?

Pero es precisamente en su capacidad
simbdlica donde se produce el deslizamiento
de las funciones represivas y de funcionalidad
institucional a pseudolenguaje psicolégico, pro-
duciendo una funcién no cientifica, aunque lla-
mada con ese nombre, que cumple finalmente
una funcién estigmatizante.

Pongamos un ejemplo: en las clasificacio-
nes psiquiatricas se habla de: Psicosis alcohd-
lica, neurosis histérica, trastornos de con-
ducta de la infancia y desajuste social. Como
podemos observar, la clasificacion aparente-
mente ordena la realidad; pero lo que no expli-
Ca es que aqui se esta pasando del terreno de
lq biologia al de la psicologfa y de este al juri-
dico penal, produciendo un efecto ideolégico de
borramientos de las diferencias ? Ahora bien,
esto no significa, como sefiala Braunstein, que
POr pensar que esta empresa no es moralmen-
te legitima, se deba abandonar a los idedlogos
de la manipulacién que se pretende combatir.
La critica moralista y abstracta, asi como el
rechazo de la “4spera vida terrenal” puede ter-
minar haciendo un juego-cémplice a las arbitra-
riedades de lo cotidiano, Pero no por ello, se
debe dejar planteado que las clasificaciones no
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son el objeto de ninguna ciencia, sino las de-
mandas de una intervencion formulada a los
técnicos y profesionales en una estructura so-
cial concreta. '

En sintesis, la recepcion y referengua_de
nifos, nifias y adolescentes no es un objetivo
cientifico sino una tarea practica que respon-
de a demandas concretas y que se pueden eje-
cutar preferiblemente con conocimiento cien-
tifico para ello.

Lo que preocupa, en todo caso, es que se
recubran de cientificidad una serie de proceql-
mientos que no lo son, porque, por el'cc?ntrano.
es probable que sea la ciencia la unica que
pueda sacarnos de este marasmo de oculta-
miento ideolégico al que estamos expuestos en
las intervenciones institucionales del control so-

ial juvenil.
ol lEn ese sentido es ilustrativa la frgse de
Castilla del Pino que tal vez pueda ex.plncar, en
parte, nuestra posicion y algunas posibles con-
tradicciones en este discurso:

“...es cierto que la situacién alienadora imposi-
bilita de hacer més, pero lo que se trata en el
auténtico proyecto no es de hacer lo que se
podria hacer si la situacién fuera otra, sino .qe
hacer lo que se puede hacer en esta situacion
en la que estoy, para que deje asi de ser los que
es” (sic).”
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CONSIDERACIONES SOBRE FONDOS DE INVERSION'

LIC. VIRGILIO BENAVIDES LOPEZ*
LICDA. ZULLY ZUNIGA CONTRERAS

1. INTRODUCCION

1.1.Resumen.

El presente trabajo, tiene como tema cen-
tral la creacion de una sociedad de fondos de
inversion en el Banco Popular y de Desarrollo
Comunal, cuyo fin radica en la administracion
de estos fondos, lo cual reviste gran importan-
cia por la urgente necesidad que tiene ! Mer-
cado de Valores de encontrar salidas para de-
sarrollarse por medio de nuevos productos
bursatiles. Esta necesidad también es urgente
para el Banco Popular y de Desarrollo Comu-
nal, ya que el hecho de contar dentro de sus
planes con un fondo de inversion es un argu-
mento que los promotores del proyecto deben
llevar a la realidad lo mas pronto posible por las
siguientes razones:

a) El éxito que han demostrado los fondos de
inversién en los mercados financieros mun-
diales y nacionales es una garantia de que
en el pals se puedan obtener resuitados
satisfactorios con su funcionamiento que

b}

d)

coadyuven al desarrollo del Mercado de
Valores.

La creacidn de sociedades de fondos de in-
version para que administren estos fondos,
es una iniciativa que estan llevando a cabo
las empresas del ramo, sin embargoe las
que no cuenten con ellos estaran en gran
desventaja respecto a las demés, porque
veran limitadas sus oportunidades de ne-
gocios ahora que el mercado presenta
otras condiciones como limitaciones para
el acceso a subastas, ernisiones por cap-
tacién cerrada por bolsa, otras.

Ante la gran competencia en la captacidn
de recursos del publico a gran escala que
presentaran los bancos del Estado y los
bancos privados en el mercado de dinero,
e! Banco Popular tendra que contar a la
mayor brevedad con una estrategia de ca-
pitalizacién y crecimiento.

Los pequefios inversionistas se beneficia-
ran con el fondo, ya que la sociedad admi-

* BENAVIDES, Virgilio y ZUNIGA, Zully, "Creacion do una sacledad de fanctos de Inversién y un fondo de invoral6n en el Banco Fopular y ta Desarro-
lla Comunal™, Tesis di Graduacién, Univarsidad de Sen José, San Jossd, Cosra Riga, enar 1938,
El presania trabajo contians exractos da la tesis mencionada y su publicacion lisne coma fin dar a conocar las principales caraclaristicas da los fondos de
invarsidn. Es importenie hacer notar 1a naturalaza publica dal Bance Poputar. ya qua la relorma a Lay Raguladom de Mercado de Valoras Propomiona tos me-
canismos logales pam que las instiuciones piblicas del rama puadan conslituir sociedades de fondos da inversidn para que administren londos da invarsidr.
1o cuat gnios do tnolizar e5te 195is lenia U8 Mulaciones kepalss para padar fealizarse. Los anaxds que 56 mancionan sa pusdeon tocalizar &n 1a 1esis orginal,

en la bittioteca de Ia Universidad de San José.

da polsa del Bance Popular.

* ElLic. Virgiie Benavides Lopez labora para el Departarants de Publicaciones e impresos da! Poder Judicial v la Licda. Zully Ziifiga Gontremas para sl puesto



Escaneado por Biblioteca Judicial "Fernandso Coto Albdn"

nistradora podrd cubrir, al atender(os en
conjunto, los costos gque generan las tran-
sacciones que individualmente resultan
onerosas y ademas brindar una gama de
oportunidades de inversién que cada uno
por separado no podria realizar.

El Banco Popular tendra con el fondo de in-
version una nueva fuente de ingreso, con-
solic!aré sus clientes y diversificara sus in-
versiones.

Los fondos de inversién contribuyen al Pro-
ducte Interno Brute en alguna medida, aun
cuando la cantidad de fondos que se en-
cuentran en funcionamiento en Costa Rica
es todavia pequefia. También fortalecen la
democratizacién econémica, pues incre-
mentan la cantidad de personas fisicas que
conforman los fondos, que en el pals repre-
sentan cerca del 90% de la totalidad de
Inversionistas que componen todos los fon-
dos existentes.

)

La creacién de fondos de inversién, en es-
tos momentos cruciales del desarrollo del Mer-
cado de Valoras, constituye un valioso aporte
Para las expectativas de este mercado, pero
E_stos necesitan operar en un ambiente propi-
Cio para las inversiones, por lo cual la econo-
mia del pals tiene que experimentar cambios
:'tidacales an su modelo tradicional de desarro-
’ Hace algunos afios que se inicié la globa-
lizacion y la apertura de los mercados, el pais
se ha esforzado por hacer los ajustes necesa-
rios para poder competir en los mercados inter-
nacionales, cuya tecnologia, sistemas de infor-
macion, la infraestructura, la competitividad,
otros, evolucionan constantemente. Estos es-
fuerzos no han sido suficientes para que Cos-
ta Rica alcance el nivel competitivo que le per-
mita gozar de los beneficios que genera la
apertura de mercados; son muchas las barre-
ras que impiden lo anterior: condicién de pafs
en desarrollo, la carencia de recursos natura-
les indispensables y las desventajas geografi-
cas, culturales, organizacionales y tecnolégicas
€h relacion con los paises desarrollados.

Las angustias generadas por ia situacién
economica actual evidencia que no se prepa-
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ré fa plataforma necesaria para recibir la inva-
sién de los productos y la inversion foranea.
que si bien han encontrado un clima de paz y
estabilidad politica, también han topado con
fuertes limitantes con el exceso de leyes, regia-
mentas, impuestos, trémites burocraticos, ser-
vicios costosos y obsoletos, infraestructura en
mal estado, entre otros, todo esto impide el
desarrollo eqguilibrado de cada sector de la eco-
nomia. Uno de los sectores mas afectados es
ol financiero, dentro del cual, los dirigentes del
Mercado de Vaiores se esfuerzan por encontrar
la forma de incorporar nuevas aciividades, qus
lo impulsen, al igual que a la economia, hacia
un desarrollo cuya planificacién le asegure su
perpetuidad.

Ante la situacién anterior, el gran reto para
los gobernantes es emprender la busqueda vy
aplicacion de los elementos necesarios para
contrarrestar los problemas que estan perjudi-
cando la economfia, mediante una planeacién
acertada, la creacidn de leyes y mecanismos
dindmicos, emerja un nuevo modelo de desa-
rrollo, en donde imperen la innovacion y el prag-
matismo, factores claves en un mundo en cons-
tante evolucion. El déficit fiscal, la deuda
interna, la desigualdad de tas concesiones le-
gales entre la banca estatal y la banca privada,
la falta de control del gasto publico, la carencia
de leyes agiles y equitativas en los diferentes
sectores, la deuda externa, etc., son aspectos
que el gobierno debe atender de inmediato y
buscar soluciones apoliticas, justas y necesa-
rias, si desea gue haya un crecimiento real de
la economia que permita una apertura de mer-
cados, en el que el riesge y la inseguridad no
sean obstaculos para la inversion.

Aungue la apertura de mercados se inicio
hace algunos afios, el mercado financiero cos-
tarricense no ha encontrado el clima propicio
para su desarroilo, por las razones antes ex-
puestas y ademas la actividad bursatil en el
Mercado de Valores se ha visto afectada por
limitantes que le impiden acelerar su crecimien-
to, como por ejemplo, la naturaleza familiar de
las empresas, que ha estancado el desarroilo
del mercado accionario y que por el contrario
ha motivado las operaciones a corto plazo y de
deuda. Por esta razon quisnes tienen a cargo
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la regulacion y el desarrollo del Mercado de
Valores han puesto gran interés en el creci-
miento del mercado de capitales y del merca-
do accionario, la ¢reacion de fondos de inver-
sién y otras alternativas que perrnitan forjar el
futuro de este importante sector econémico.
Todo o anterior, junto con las reformas a la le-
gislacidn sobre la actividad bursatil y la banca-
ria ayudarian a una evolucion gradual del sis-
tema financiero, paralela a la de los sistemas
internacionales, lo que permitiria un mayor ac-
ceso a dichos mercados foraneos.

Los fondos de inversidn que entraran en
operacion sufriran los efectos de la apremian-
te situacion economica, afrontardn las nuevas
disposiciones de los entes reguladores y
la competencia; estos aspectos se deberan
contemplar en el momente de la creacién de
los nuevos fondos. Los fondos de inversion por
sus caracteristicas tanto en la teorfa como en
la practica son un gran atractivo financiero para
los inversionistas pequefios, medianos y gran-
des, porgue encuentran en ellos una forma
sencilla y segura de colocar sus capitales para
que sean trabajados en grandes proporciones.

Los fondos de inversién han operado con
mucho éxito en diversas economias, principal-
mente desarrolladas, de ahi su valioso aporte
en el desarrollo de los mercados de valores de
los paises donde funcionan. En Costa Rica
esta modalidad de invarsién se inicié hace al-
gunos afios y en mayo de 1997 funcionaban 38
fondos de variados tipos en el sector privado,
ios cuales han logrado salir adelante segun fa
informacién que publican sus administradores
conforme lo dispone 1a ley.

El Banco Popular analizara la posibilidad
de crear una sociedad de fondos de inversion,
cuyas condiciones legales para su creacion son
las de la sociedad anénima. Este cuenta con su
Puesto de Bolsa, su operacion se inicid hace
mas de dos afios, y seria el ente que prestaria
t05 servicios a esta sociedad. El fondo de inver-
sién del Banco Popular se sumaria a otros que
estan en tramite de creacion, los gue junto con
los ya existentes, llenarian las expectativas de
los dirigentes del Mercado de Valores en cuan-
to a dar impulso a este tipo de entes financie-
ros. La creacion del fondo dependera no sdlo
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de la aprobacion de la Comision Naclonal de
Valores, sino de un estudio profundo de [a com-
petencia, del andlisis de las leyes existentes al
respecto y del cuidado de una economia que
necesita que su curva de crecimiento ascienda
rapidamente.

Aunque aparecen los fondos de inversion
en la empresa privada y ofros tipos de fondos
con estructuras funcionales similares a éstos,
no existen fondas de inversién en las institucio-
nes publicas del ramo, de manera que si estas
llegaran a poner en funcionamiento tales entes
aportarian un gran beneficio al desarrollo del
Mercado de Valores.

El Banco Popular analizaria, ademas, la
posibilidad de crear una familia de fondos de
inversion, para lo cual podria utilizar las sucur-
sales y oficinas periféricas con que cuenta en
el pais, o que estaria condicionado a la situa-
cién que ofrezea la economia en el futuro y el
grado de desarrollo que alcance el Mercado de
Valores, ya sea en ! ambito nacional como en
su relacién con los mercados internacionales.

Para los efectos de esta tesis 10s si-
guientes nombres se acortaran como sigue:

i) Banco Popular y de Desarrollo Comunal
como: Banco Popular.

Puesto de Bolsa del Banco Popular como:
Puesto de Bolsa.

Fondo de Inversién del Banco Popular
como: El Fondo. '

De igual manera cuando se mencione un
fondo se entenderd como un fondo de in-
versién y no como oftro tipo de fondo.

1.2.Problema.

«La creacién de una sociedad de fondos
de invarsion en el Banco Popular para que ad-
ministre fondos de inversion, ante las limitacio-
nes lagales contenidas en la lagislacion vigente
para la creacion de dichas sociedades en ins-
tituciones del Estado.

1.3.0Objetivo general.

Analizar la legislacion existente en Costa
Rica para la creacion de sociedades de fondos
de inversion en nuestro pais.
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1.4. Objetivos especificos,

1.4.1. Determinar el tipo de fondo de inver-
sign que se adaptara a 1as necesidades de los
clientes del Banco Popular.

1.4.2. Elaborar el prospecto del fondo de
inversion para definir las principales caracteris-
ticas que lo identificaran.

2. ANTECEDENTES

2.1.Reseiia histérica del Banco Pepular.

El Banco Popular se cre6 mediante la Ley
numero 4351 del 11 de julio de 1969 y es pro-
piedad de todos los trabajadores segun lo dis-
pone esta ley. Con un aporte del propio traba-
jador, otro del patrono y la operacion normal del
Banco, esta institucion crecié en forma acele-
rada hasta convertirse en una institucion de
gran competitividad, que ofrece multiples ser-
vicios, tal come lo hacen los bancos mas anti-
guos del Sistema Bancario Nacional y la ban-
©a privada. (Ver anexo N2 8). De acuerdo con
Su objetive de brindar proteccién econémica, el
Banco Popular le otorga créditos al trabajador
Para que cubra necesidades que mejoren su
calidad de vida, facilitando con dichos présta-
mos la obtencién de vivienda, el acceso a la
éducacion, la creacion de empresas y activida-
des que le sirvan como medio de vida y le ga-
ranticen bienestar parmanents.

El capitulo 1 de ia Ley Orgénica del Ban-
co Popular estipula lo siguiente: «...E|] Banco
Popular es propiedad de los trabajadores por
partes iguales y el derecho a la copropiedad
estara sujeto a que hayan tenicdo una cuenta de
ahqno obligatorio durante un afio continuo o en
pent_}qlos aiternos, Los ahorrantes obligatorios
participaran de las utiidades ¥ por medio de
Slis organizaciones sociales en la designacion
de sus directores».(1). {(Ver anexo N® 5).

2.1.1. Objetivo dei Banco Popuilar,

El objetivo del Banco Popular quedd plas-
mado en el p&rrafo segundo, articulo 2 del ca-
pftulo 1 de su Ley Organica que dice: <El Ban-
¢o tendra como objetivo fundamental dar
proteccion y bienestar a los trabajadores, me-
diante el fomento del ahorro y la satisfaccion de
sus necesidades de crédito. Con este proposi-
to procurara el desarrollo econémico y social de
los trabajadores para lo cual podra conceder

créditos para necesidades urgentes, asi como
para la participacion del trabajador en empre-
sas generadoras de trabajo que tengan viabili-
dad econdmica. Asimismo podra financiar pro-
gramas de desarrollo comunal».(2)

2.1.2. Marco legal del Banco Popular.

Ei Banco Popular se rige por su ley orga-
nica, pero &s importante destacar lo que dicta
al primer pérrafo, articule 2 del capitulo 1:

«El Banco Popular y de Desamollo Comunal es
una institucion de Derecho Pdblico, no estatal,
con personeria juridica y patrimonio propio, con
plena autonomia administrativa y funcicnal. Su
funcionamisno se regira por las normas del
Darecho Plblicos.{3). {(Var anexo N2 5).

Es claro que Ia ley otorga amplias atribucio-
nes al Banco Popular para que actue con sufi-
ciente autonomia al decidir sobre los destinos
de la institucidén, en especial cuando se trata de
diversificar sus operaciones, para hacer frente
a la competencia gue presentan las demas
entidades bancarias y todas las gque componen
el sistema financiero, El Banco es autosuficien-
te, ya que los ingresos que obtiene le dan |a li-
quidez necesaria para seguir operando y llevar
a cabo los proyectos que exige la moderniza-
cién bancaria.

2.1.2.1. Direccion y Administracion.

El capitulo lil de la Ley Organica del Ban-
co Popular, alusivo a a Direccién y Administra-
¢idn inicia con el articulo 14 que estipula lo si-
guiente en su primer parrafo:

“La orientacion de la politica general del Banco
correspondera a la Asambiea de los Tra-
bajadores, su definicién a la Junta Directiva
Nacional y la Administracion a la Gerencia
General”.



Escaneado por Eiblioteca Judicial "Fernando Coto Albdn"

Iguaimente el articulo 14 bis expresa en su
aparte a);

“Son funciones de la Asamblea de los Trabaja-
dores:

a)l Sefalar las pautas generales que orienten
las actividades del Banco.

Dasignar a cuatro directores ante la Junta
Directiva conforme con el articulo 15 da

esta ley".

by

En lo referente a la Junta Directiva Nacio-
nai el articulo 15 dicta lo siguiante:

“La Junta Directiva Nacional estaria integrada

por:

a) Tres Directores de nombramiento del Po-
der Ejecutiva.

b} Cuatrgdirectores deslgnados por la Asam-

blea da los Trabajadores y mtificados por
el Poder Ejacutivo. (Asi reformado median-
te Ley 7031 dal 14-4-86)".

El articulo 16 expresa:

“Los miembros de la Junta Dirgctiva Nacional
duraran cuatro afos en el ejercicio de sus fun-
ciones y podran ser reelectos”.

El articulo 24 expresa lo siguiente en lo
referente a los atributos de la Junta Directiva
Nacional:

“Son atributos de la funta Directiva Nacional.
a) Fommular la politica general del Banco de
acuerdo con la ley y su Reglamento.
Aprobar Jos reglamentos de organizacisn
y funcionamiento del Banco.

Integrar jas comisiongs especiales de es-
tudio que considere convenientas.
Conocer y aprcbar el presupuesto anua!
de la institucidn y someterlo a la aproba-
cion de la Contratoria General de la Repd-
blica.

Calificar las solicitudes presentadas y con-
ceder crédilos a las personas fisftas o ju-
ridicas que determinen esta ley.

Aceptar transacciones judiciales y extraju-
diviales.

Fijar tas normas a las Juntas de Crediio
Local en materia tecnica.

Otorgar al Gerenta General y a los Subge-
rentes los poderes necesarios para el
cumplimianto de sus funciones.

b)
c)

eh)

d}

8)
f)

9)
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h) Todas las demds que correspondan por
naturaleza ¢ que le sean asignadas por
Ley o par Reglamento®.

Elarticulo 25 expresa sobre la Junta Direc-
tiva Nacional lo siguiente:

“La Junta Directiva Nacional tiene plana facui-
lad para raglamenlar todo fo concernienta 2 su
organizacion, funcionamiento, poiitica oa inver-
siones y demds extremos necesanos para &f
cumplimianto de los fines que le senala esta
Ley"

En lo concerniente al Gerente General y a
los Subgerentes el articulo 26 expresa:

“La administracicn del Banco estam a cargo da
un Gerente General y de hasta dos Subgeren-
tes quienes deberan de reunir los siguiantas
reqquisitos.

a) Ser costarricensae.

b) ..eicétera”

Respecto a lo anterior, el parrafo 2 del ar-
ticulo 27 sefala:

“El Gerante General tendré a su cargo la sjecl-
¢ion de los acuerdos tomados por la Junta Bi-
rectiva Nacional y las labores administrativas
inherentes a su cargo. Ademas, tendra la repre-
sentacton judicial y extrajudicial de! Banco”™,

Es claro que la Junta Directiva Nacional tie-
ne mayores facultades que la Asamblea Nacio-
nal de Trabajadores y que la Gerencia, para
decidir log destinos del Banco Popular, ya que
la primera define [as politicas, la segunda las
orienta y la Gerencia ejecuta acuerdos de la
Junta Directiva. Lo anterior no significa que los
sehalamientos de la Asamblea carezcan de
peso, por &l contrario, la Junta Directiva tiene
que acoger para su andlisis las propuestas
de la Asamblea, las cuales ésta formula confor-
me a la Ley Orgénica del Banco Popular. (Ver
anexo N2 5),

Para los efectos de este trabajo, 1a Junta
Directiva Nacional, u ofra agrupacién conforma-
da dentro de! Banco Popular tendra que asumir
la representacion, como Consejo de Adminis-
tracion, de la sociedad de fondos de inversion
para poder constituirla como sociedad angnima
en la escritura constitutiva.



2.2.Resena histérica del Puesto de Bolsa
del Banco Popular.

El Banco Popular en sus veinticinco afios
de operacién se ha proyectado hacia la comu-
nidad nacional, a la que ha dirigido los multiples
servicios que brinda y ha contribuido con su
quehacer, al desarrollo del sistema productivo
costarricense y del sistema financiero con la
consiguiente incidencia incrementa! en el Pro-
ducto Interno Bruto (PIB).

El Banco Popular ha poseido desde algu-
nos ancs posteriores a su creacién, una ventaja
competitiva en relacién con el resto de los de-
mas bancos astatales, en lo que a la concesion
de créditos se refiere. Esta ventaja se ha dado
gracias a la tecnologia aplicada y otros facto-
res organizativos. Si bien el Banco Popular ha
tepidn esla ventaja, también tuvo una desven-
taja de esta indole hasta el afio 1993, ya que
los demas bancos estatales io aventajaron a
partir de 1883 con concesiones para la explo-
tacion de servicios bursétiles en la Bolsa Nacio-
qai de Valores. La Institucién, ante esta situa-
¢ion tenia una debilidad que debia superar con
la. obtencion de tal concesién para la explota-
cndq de dichos servicios. Para este propdsito
decidié crear un Puesto de Bolsa que permitie-
ra a todo tipo de inversionista poder solventar
los problemas de liquidez en el menor tismpo
posible,

A finales de 1993 mediante el proceso de
remate de puestos de bolsa, el Banco Popular
logré adquirir su concesién en la Bolsa Nacio-
nal de Valores con un costo de quince millones
de colones exactos {¢15.000.000,00).

_ El Puesto de Bolsa del Banco Popular ini-
CIO SUs operaciones en mayo de 1994 y en los
tres meses siguientes logré ubicarse en los seis
pPrimeros lugares de la Bolsa Nacional de Va-
lores.

En dos afios y medio de labores el Puesto
de Bolsa ha incorporado tres mil quinientos
clientes de diferentes caracterfsticas, a quienes
se les ofrecen todos los servicios que brindan
los puestos de bolsa privados.

Para su operacién cuenta con un sistema
de informatica adecuado a las necesidades del
mercado y el personal posee capacitacion en
el area financiera y bursatil. Su crecimiento
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acelerado lo ha colocado en una posicién con-
solidada a nivel nacional.

El Puesio de Bolsa formaria parte de la
infraestructura necesaria para el funcionamien-
to de un fondo de invarsion. El otro componente
seria la sociedad de fondos que asumiria la
administracion de éstos en una combinacién de
funciones con el Puesto de Boisa.

2.3.Reseiia historica del Mercado de Valo-
res costarricense.(4)

Los esfuerzos por organizar el Mercado de
Valores costarricense se iniciaron en 1843,
cuando se autorizd por ley la creacion del Mer-
cado de Valores.

La necesidad de contar con un Jugar fisico
donde llevar a cabo las transacciones culminé
con la fundacion de la primera bolsa de valores
en 1845, sin embargo ésta nunca entré en fun-
cionamiento.

Para 1949 se ragistrd la Bolsa de Valores
de San José con un capital de seiscientos mil
colones exactos (¢600.000,00} de los que se
suscribieron ciento setenta y cinco mil colones
exactos (¢175.000,00). Esta bolsa se ubico en
ta Caja de Amortizacioén de la Deuda Publica y
operé durante un afo con transacciones de
Bonos de Refundicion de Deuda Interna, serie
«D»,

Después de un periodo de inactividad, en
1964 se promulgd la legislacion sobre las bol-
sas de valores cuando entré en vigencia el ca-
pftulo de «Bolsas de Comercio» del Cédigo de
Comercio,

Se presentd despuds otro receso en la ac-
tividad bursatil y en 1968 la empresa Corpora-
cion Costarricense para el Financiamiento In-
dustrial, S.A. (COFISA), con la autorizacion del
Banco Central, emprendié el desarrolio del
mercado aceionario, con la utilizacién por pri-
mera vez de ia legislacién que se promulgé en
1964,

El programa consistié en el impulso del
mercado accionario, con empresas que debian
tener por o menos cinco afos en el mercado
y haber pagado dividendos en los dos Gltimos
anos.

Entre las empresas participantes estaban
la Industria Nacional de Cemento, Lineas Aé-
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reas Costarricenses Sociedad Andnima, Ra-
diografica Costarricense Sociedad Andnima y
COFISA. Se hacian publicaciones dos veces al
mes, de licitaciones de compra y venia de ac-
ciones, en las cuales se especificaban el nom-
bre de la compaififa, el nimero de acciones li-
citadas u ofrecidas, el valor facial y el precio de
venta. Los pocos participantes y la dificultad
para determinar el precic de las acciones por
las pocas negociaciones hizo que estse progra-
ma tocara su fin en 1970.

Al finalizar el programa antarior, algunos
afiliados a la Cédmara Nacicnal de Finanzas,
inversiones y Créditos (CANAFIC) con Jose
Maria Arce como impulsor, se dieron a la tarea
en el mes de febrero de 1970, de establecer
una bolsa de comercio basados en el Godigo
de Comergio. La escritura constitutiva se apro-
bé en setiembre de ese afio para establecer la
Bolsa Nacional de Valores, que se constituyo el
4 de febrero de 1971, con un capital aproxima-
do de ¢125.000,00 (ciento veinticinco mil colo-
nes exactos), divididos en cincuenta acciones
nominativas de dos mil quinientes colones cada
una, proyecto al que s6lo e restaba elaborar su
reglamento.

En setiembre de 1972 o! Banco Central
autorizo el «Reglamento para la Negociacién
de Acciones y Titulos Valores» elaborado por
CANAFIC. Para ese entonces se cred Corpo-
racion de Desarrollo S.A. (CODESA), corpora-
cién que entre otros objetivos tenia el de desa-
rrollar el mercado de capitales, por ello el Poder
Ejecutivo le encargo la operacion de la Boisa.

En 1973 nace formalmente |a Bolsa Nacio-
nal de Valores (BNV} y en enera de 1974 CO-
DESA comprd la totalidad de las acciones en
doscientos ochenta mil colones exactos
{£280.000,00) en cuyc monto se incluyd el de-
recho de llave de CANAFIC. La Bolsa no etitré
en operacién en ese momento y en marzo de
ese afio se planted ante la asamblea de accio-
nistas el proyecto para que la Bolsa Nagcional
de Valores entrara en operacién.

En agosto de 1975 se nombré el primer
consejo directivo y en noviembre de esa afic
Adrian Hidalgo se convirtid en el primer geren-
te, luego se le pidié ayuda a la Organizacion de
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los Estados Amaricanos (QEA) para realizar el
estudio de factibilidad.

El 19 de agosto de 1976 se celebrd la pri-
mera sesién de Junta Directiva y se arrendd un
local en la Avenida Central contiguo al Gine
Capri. En este afic la primera empresa que se
inscribié en [a Bolsa fue Atlas Eléctrica con un
valor por acegién de ¢inco colones exacios
(¢5,00).

En setiembre de 1977 la Bolsa cambié de
duefio cuando CODESA vendio el sesenta por
ciento de las acciones a inversionistas priva-
dos.

En 1993 ia Bolsa pasé totalmente a la em-
presa privada, ya que ésta adquirié el cuaren-
ta por ciento de as acciones que poseia el sec-
tor publico.

Esta breve resefia de [a actividad bursatil
en el Mercado de Valores del pais es testigo de
los esfuerzos que algunas personas visionarias
hicieron por incorporar a la economia nacional
un sector que en otros paises ya poseia mu-
chos afios de estar en funcién y en desarroilo,
con bolsas debidamente organizadas eh don-
de !levar a cabo las transacciones.

Aungue se considera 1943 el afo en que
se iniciaron estos intentos, no fue hasta 1976
cuando la Bolsa comenzé a funcionar (en 1936
celebrd sus veinte afos), s dacir, tenemos una
Bolsa bastante joven que se esfuerza por cre-
cer dentro de una economia que lucha por so-
lucionar los agudos problemas que posee ac-
tualmante.

Actualmente funciona también la Bolsa
Electronica de Valores, esta maneja gran can-
tidad de operaciones en competencia con fa
Bolsa Nacional de Valores.

2.4.0rigen de los fondos de inversion.(5)

A través de la historia, los inversionistas
han buscado las mejores opciones para colo-
car su dinero y abtener el rendimiento espera-
do al menor riesgo. Asi, desde el siglo XVIIl han
contado con los fondos de inversion, cuando
comenzaron a operar en Holanda en forma si-
milar como le hacen en nuestros dias. Todo ini-
ciaba con un ofrecimiento pablico de valores
mobiliarios a ahorrantes pequefios y medianos
en forma fraccionada. Los valores permanecian
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en custedia en una sociedad administradora vy
el inversionista tenia derecho a una parte ali-
cuota de los certificados depositados.

Desde aquel entonces hasta la fecha, la
variacion experimentada por los fondos ha sido
en cuanto a ios tipos que ahora existen, En
Paises desamollados como los Estados Unidos,
los fondos de inversién se han constituido en el
principal producto del mercado de capitales y
en la segunda industria de sistema financiero
de ese pais.

En otros paises desarrollados los fondos
de inversién manejan grandes volumenes de
aptn._ros Y cuentan con gran cantidad de inver-
sionistas pequefios, medianos y grandes.

Dada la trayectoria de los fondos en las
economias desarrolladas, en los paises de es-
Cas0s recursos se intenta promover su crea-
cidn, como una afternativa para desarrollar sus
mercados de valores, Tal es el caso de Costa
Rica que cuenta desde hace algunos afios con
varios fondos en operacién en la empresa pri-
vada y hay algunos que estan en vias de apro-

bacién por parte dg Ia Comision Nacional de
Valoras.

2.5.Consideraciones generales de los fon-

dos de inversisn.

" iLm’. fc_mdos te inversién, como alternativa
nversion, ofrecen a los inversionistas una
gama de opciones goneradas por los diferen-
tes tipos dga fondos que se pueden crear, por
tanto permite satisfacer las diferentes necesi-
dades de inversién que allos demandan.

2.5.1. Concepto de fondo de inversion,

En el Reglamento de Sociedades de Fon-
dos.de lnvgrsién para el Otorgamiento de Con-
cgs:én, articulo 6, que emitié la Comisisn Na-
f:|onal de Valores se definié el fondo de
inversion de la siguiante manera:

ua?s f”' patrimonio intagrado por parsonas fisicas
¥ jfuridicas para su inversion en tftulos valoras e
aferta publica y otros documantos y actives que
autorice /a Comision Nacional de Valores, qua
administra una sociedad de fondos da inversicn
Por cuenta y fiasgoe de los apartantes, quianes
son lgs propistarios de! patrimonio sn propor-
cidn & su gpartan.(6)
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De acuerdo con la definicion anterior el
cardcter patrimonial brinda al poseedor de los
aclivos y pasivos del fondo la calidad de propie-
tario de éste. Dicha posesidn es praporcional al
volumen de activos, al volumen de pasivos, al
riesgo, a los beneficios y a las pérdidas que su
inversién pueda producir, razones por las que
no se da la relacién acreedor-deudor que si
existe en otras actividades mercantiles.

Los fondos de inversion ofrecen ventajas y
beneficios como los siguientes:

1) Por ser un patrimenio formado por recursos
de varios inversionistas pueden efectuar
transacciones mayores a las que podria
realizar un inversionista individual.

El inversionista individual reduce el riesgo
de su inversién al invertir en un fondo, por
razén de la diversificacion de la cartera y la
union de los capitales de los demas propie-
tarios.

Los fondos facilitan el analisis del mercado,
por la sencillez de su operatividad y por |la
rapidez con que se obtiene Ia informacion
requerida por las difarentes instituciones y
el mismo fondo.

Por las multiples ventajas de los fondos,
tales como el patrimonio colectivo, la diver-
sificacion de la cartera y la reduccién del
riesgo se tendran mejores opciones para
los diferentes inversionistas, ya sean pe-
quefios, medianos, grandes, personas fisi-
cas o personas juridicas.

2)

3)

4)

2.5.2. Objetivos de los fondos de inversion.

El objetivo primordial de los fondos de in-
version es hacer participe al inversionista indi-
vidual de los beneficios que generan las inver-
siones en grandes proporciones, cuando se
unen los aportes monetarios de inversionistas
pequefios, medianos y grandes &an el fondo.
Para tal fin, la entidad cuenta con una adminis-
tracion profesional que realiza la planeacién
necesaria para lograr la diversiticacion de los
portafolios que proporcione un rendimiento
maximo esperado con un riesgo minimao.



De lo anterior se desprenden también otros
tines de suma importancia para la operacion
del fondo:

a} Rentabilidad atracliva.

Para la consecuciton de este propdsito se
realizan inversionas en titulos valores gque ge-
neren los rendimientos mas convenientes. No
obstante, es necesario aclarar que un fondo de
inversion no garantiza un rendimiento, que ade-
mas es variable.

b) Liquidez.
LIn fondo de inversién puede obtener liqui-
dez mediante las siguientes opciones:

i) Al utilizar los recursos que mantenga a
la vista: Operaciones de Administra-
cidén Bursétit (OPAB), Cuentas de Ad-
ministracion de Valores (CAV) y Ope-
raciones de Mercado Electronico del
Dinero (OMED).

La venta de los titulos valores por me-
dio de los mercados bursatiles.

La utilizacion de sobregiros bancarios
y lineas de crédito.

i)
ii)

c) Seguridad del inversionisia.
La seguridad del inversionista se basa fun-
damentalmente en los siguientes aspectos:

i) Existencia del prospecto.

i) La informacién referente a la sociedad
de fondos de invaersion y al fondo es
publica, lo que le permite evaluar el
desempefio que estos van teniendo.
Los tftulos valores deben custodiarse
en una central de valores.

i)

d) Diversificacion del riesga.

El riesgo se distribuye al realizar inversio-
nes en porcentajes adecuados en los diferen-
tes sectores de la empresa privada y en el sec-
tor pudblico.

El nivel del riesgo se evalta por actividad
¥y las inversiones se efectian en el mayor nu-
rmero posible de empresas que cumplan con
las condiciones establecidas para ser seleccio-
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nadas, en la seleccién de éstas en donde inver-
tira el fondo, conviene considerar los aspectos
como: la clasificacion que tienen, el historial de
cada una, su bursatibilidad en las bolsas, otros.

¢) Transparencia.

£l prospecte le brindara al inversionista la
informacién sobre sus derechos y obligaciones
para con el fondo. La administracion velara por
mantener en forma permanente la composicién
de la cartera activa que respalda el patrimonio
del fondo, de igual forma lo hara con los rendi-
mientos de los inversionistas a quienes [es su-
ministraré toda la informacién necesatria acer-
ca del fondo.

El contenido del prospecto define los limi-
tes en la toma de decisiones del administrador
del fondo en lo que se refiere a inversiones y
administracién, por cuenta de los aportantes
del fondo. Si se incumplieran fas reglas y los
compromisos que se han establecido en el
prospecto, el inversionista puede obligar a la
liquidacién del fondo y cambiar la administra-
cidn o que se le redima su participacion af pre-
cio del dia sin recargo alguno.

La transparencia se refuerza ain mas con
las leyes y reglamentos que establecen los re-
quisitos, que tanto el fondo como su sociedad
administradora tienen que cumplir para inscri-
birse en la Comisién Nacional de Valores.

Por medio de los aportas patrimoniales,
inversionista adquiere derechos de propiedad,
la contabilidad, los registros, las operaciones e
informacion del fondo, le conciernen y los tie-
ne disponibles para su consulta y aclaracion en
todo momento. La situacién anterior es contra-
ria a la relacion de un acreedor con SU emisor
cuando este Ultimo se encuentre en guiebra,
entre en fiquidacién o cesacion de pago, pues
mientras la ley no ordene su intervencion, la
informacion que necesite ef acreedor puede ser
negada por el emisor si la considera secreta y
confidencial.

Por Ultimo, la fiscalizacion de la Comisidn
Nacional de Valores garantiza que el fondo
cumpla con las leyes y normas existentes de
acuerdo con los derechos y obligaciones de!
inversionista, asl también que sus actividades
y su administracin se lleven a cabo de la me-
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jor manera y el manegjo del fondo sea claro, jus-
to, equitativo y profesional.

La mision de [a Comisién Nacional de Va-
lores debe ser amplia y clara en la divulgacién
de las caracteristicas, ventajas, desventajas y
riesgos del fondo, de tal forma que el inversio-
nista tenga pleno conocimiento de sus decisio-
" nes y de fas consecuencias de su participacion
en cualquier tipo de fondo que haya seleccio-
nado.

2.5.3. Tipos de fondos de inversidn.

Existen en la actualidad cerca de cuatro-
cientos tipos de fondos en todo el mundo, En
Costa Rica la Comisién Nacional de Valores,
mediante el documento “Informacién Regueri-
da en el Prospecto de un Fondo de Inversién®,
faculta la creacién de varios tipos de fondos de
inversion, cuya clasificacién se ha hecho de
acuerdo con diferentes criterios:

a) Por su naturaleza juridica:
® Fondos de estructura patrimonial.
@® Fondos de estructura contractual.

b) Por la integracién de su capital o patrimo-
nio;
® Fondoes de capital abierto.
® Fondos de capital cerrado.

¢} Por la composicion de la cartera:
® Fondos de cartara fija.
® Fondos de cartera abierta.

d} Por el pago de comisiones de venta:
@ Fondos con cargo.
@® Fondos sin cargo.

g} Por su politica de inversion:
@ Fondos da renta variable.
@® Fondos de renta fija.

Los siguientes fondos se ubican en alguna
de las categorias anteriores:

a) Fondos de mercado de dinero. Este fondo
invierte en valores de muy corto plazo, alta
liquidez y bajo riesgo. De acuerdo con los

b)
c)
d)

g

h)

),
Kk}

i)

fi)

valores en los que invierte se presentan
diterentes subcategorias.

Fondos municipales: Realizan inversiones
en bonos municipales.

Fondos de inversion exentos: Invierte sélo
en valores libres de impuesto.

Fondos balanceados: Se hace una diversi-
ficacidén entre bonos, acciones comunes y
preferantas de diversos sectores econémi-
cOos.

Fondos gubernamentales: Las inversiones
son en valoras emitidos por el sector publi-
co,

Fondos de ingreso: Invierten en bonos con
cupdn de intereses y en acciones preferen-
tes con historial de dividendos periodicos.
Se realiza una distribucion mensual o tri-
mestral en su totalidad entre los participan-
tes.

Fondos de ingreso de renta fija: Su inver-
§i6n s Unicamente en bonos con pago pe-
riddico de intereses.

Fondos de ingreso de renta variable: Las
inversiones son sélo en acciones con his-
torial de pago peri¢dico de dividendos.
Fondos de crecimiento (o de crecimiento
agresive): Las inversiones gue realiza son
en acciones de empresas en crecimiento
sostenido que por lo general reinvierten los
dividendos,

Fondos internacionales: Invierten en valo-
res diversificados a nivel mundial.

Fondos pafis: Invierten en activos diversifi-
cados dentro de un pais extranjero.
Fondos regionales: Invierten en activos di-
versificados de un grupo de paises o una
regién. Ejemplos: Asia Menor, América La-
tina, Asia, Europa Central, etc.

Fondos accionarios: Invierten solo en ac-
ciones, cuyos criterios de seleccidn son
muy diversos.

Fondos inmobiiiarios: Las inversionas son
en valores con respaldo hipotacario, bienes
inmuebles, hipotecas u otros cuyo respal-
do esta ligado a hipotecas o bienes raices.
Fondos da capital de riesgo: Invierten en
proyecios y empresas nuevas que hace
que ¢l riesgo sea elevado.
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o} Fondos de inversién de indica: Invierte en
valores emitidos por emprasas que estan
incluidas en los indices de bolsa. Ejemplos:
Dow Jones, Standard & Poor, etc.

p) Fondos de inversion sectoriales: lnvierten
en valores, principaimente acciones o deu-
da, de empresas de un determinado sec-
tor. Ejemplo: petroleras, metallrgicas, hi-
droeléctricas, etc.

g} Megafunds o fondos da fondos: Invierten
mayoritariamente en fondos de inversion.

Con base en las clasificaciones anteriores
se escogerd el tipo de fondo mas adecuado
para el Banco Popular, de acuerdo con su con-
dicién de institucion publica, las caracteristicas
de sus clientes, ademas de las condiciones le-
gales, la situacién del Mercado de Valores y de
la economia en general que impera en estos
momentos.

2.5.4. Sociedades de fondos de inversion.
El articulo 1 del Reglamento para el Otor-
gamiento de las Sociedades de Fondos de In-
versién emitido por la Comisién Nacional de
Valores define las sociedades de fondos de in-
version de la siguiente forma: (Ver anexo N® 3).
«Las Sociedadas de Fondos de lrversion, cu-
yas siglas seran S.F. son sociedades anénimas
cuyo objeto social (nico y exclusivo, es la admi-
nistracién de fondos de invarsidn por cuenta y
riesge de los aportantes a dicho fondos.

El articulo 88 de la Ley Reguladora del
Mercado de Valores establece que para cons-
tituir una sociedad de fondos de inversion, el
interesado hard una solicitud de concesion ante
la Comisién Nacional de Valores, a ésta adjun-
tara un proyecto de escritura constitutiva suje-
ta a los requisitos de constitucion de toda so-
ciedad anénima, establecidos en el Capltulo
Sétimo del Cddigo de Comaercio, ademas debe
seguir las reglas instauradas por !a Ley Regu-
ladora del Mercado de Valores.

2.5.5. Regulacion de las sociedades de
fondos de inversion y los fondos de inversion.

Las siguientes loyes y reglamentos regulan
las sotiedades de fondos de inversién y los fon-
dos de inversion:

iy La Ley Reguladora del Mercado de Valo-
res, Capitulo VIL(7). (Ver anexo N2 5).

iiy El Cédigo de Comercio.(8). (Ver anexo
N2 5).

i) Las circulares y reglamentos emitidos por

la Comisidn Nacionat de Valores:

® Reglamento de la Comision Nacional
de Valores, emitido por la Junta Direc-
tiva en su sesién N?79 de 1992, ar-
ticulo 14, celebrada el 12 de marzo de
1992.(9). (Ver anexo N2 3).

® Circular SF1.-1-92, en las que se expre-
san las obligaciones de las sociedades
de fondos de inversién, acordadas por
la Junta Directiva de la Comisidn Na-
cional de Valores, en su sesion nume-
ro 85 de 1992, articulo 5, celebrada el
29 de abril de 1992. {Ver anexo N® 4).

@ Circular de Plazos de Publicidad.

@ Circular de Normas Contables.

iv) Prospecto.

® Este documento que describe las prin-
cipales caracteristicas del fondo se
entrega al inversionista antes de que
éste efectlie su inversion, La mayoria
de los aspectos gue contiene regulan
el funcionamiento del fondo, aunque
también va destinado a la regulacion
de la sociedad. (Ver anexa N? 4).

2.5.6. Aspectos operativos de los fondos de
inversion,

Para realizar la operacion de los fondos de
inversién es necesario definir y unir los siguien-
tes participantes:

2.5.6.1. Los inversionistas.

Se trata de las personas fisicas o juridicas
que unen sus aportes monetarios para integrar
un monto de mayor proporcion que les permi-
ta el acceso a activos que no podrian adquirir
si actuaran en forma individual. El inversionis-
ta se convierte con su aporie al fondo, en due-
fio proporcional de sus activos y pasivos, asi
como de los beneficios, obligaciones y pérdidas
que éste genere, aspecto que diferencia al fon-
do, de la administracién de un puesto de bolsa,
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de la compra de un titulo de deuda a cualquier
emisor o de un depdsito bancario.

2.5.6.2. El fondo de inversion.

El dinero aportado por los inversionistas y
Ios:. activos adquiridos seran los componentes
principales del fondo. No existen casi los pasi-
vos ¥ si los hubiera serian por montos peque-
fios o transitorios tales corno;

) Distribuciones de ingresos no retirados aun
por los aportantes.
}_i_) Comisicnes de Bolsa por pagar.
iii) Comisiones por pagar a la sociedad admi-
nistradora.

.Esto se explica por su funcién unica de in-
vertir el dinero aportado por los clientes, ade-
mas el fondo tampoco presenta una organiza-
Cion laboral ni infraestructura fisica. Si un fondo
se'estrgctura como sociedad mercantil, un fi-
d:BICOl’_'nISO 0 como una cuenta de administra-
cidn siempre mantendra la misma operatividad.
De acuerdo con las caracteristicas de su patri-
menio, los fondos pueden crearse como fondos
abiertos y fondos cerrados.

a) Fondos de inversion abiertos.

Estos fondog a@cupan el primer lugar en
cuanto a cantidad ¥ volumen de activos. Se tra-
ta de fondos en los que existe una continua
emision de patrimonio y redencién de éste. El
plazo y el monto dea colocacisn no tisne limites.
El fondo se denomina abierto porque vende
continuamente participaciones a los inversio-
nistas que quieren entrar o les redime partici-
paciones a los que quieren salir. Los titulos no
tienen mercado secundario, ya que el propio
fondo redime los titulos al precio del dfa a quie-
nes desean salir, Dicho precio es el mismo con
el que el fondo vende o redime participacion
cac_la dia y representa el valor unitario de los
activos netos de éste segun su precio de mer-
cado en ese dia de la valuacién,

b} Fondo de inversién cerrado.

Estos fondos emiten una cantidad limitada
dg patrimonio: acciones, titulos de participa-
cién, cuotas, otros. Una vez colocada esta
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emision, el fondo se cierra y a partir de ese
momento el inversionista que desee ingresar
tendrd que comprar en el mercade secundario
la participacion de algun inversionista que se
ha retirado. La ley permite que el fondo cerra-
do pueda realizar emisiones adicionales si hay
un acuerdo general de los inversionistas al res-
pecto.

2.5.8.3. Sociedad administradora.

La sociedad administradora invierte los
aportes de los inversionistas en la compra de
titulos valores, lo que le permite conformar una
cartera gue cumpla con los parametros estable-
cidos en el prospecto. También, eligira aquellos
titulos que brinden el mayor rendimiento y que
impliquen el menor riesgo posible.

2.5.7. Secuencia de la operatividad.
E! proceso normal de la operatividad de un
fondo de inversion sigue ios siguientes pasos:

2.5.7.1. Aportes del inversionista.

El inversionista lee el prospecto y si es de
su parecer y conveniencia decide entonces in-
vertir en el fondo con el monto de dinero que
desee; el administrador invertira en titulos va-
lores de acuerdo con las caracteristicas del fon-
do. El inversionista adquiere tantos titulos de
participacién como su aporte y precio unitario
de los titulos lo permitan.

2.5.7.2. Administracion del fondo.

Respecto al prospecto del fondo, la socie-
dad administradora procede a invertir los recur-
50s aportados por los participantes. La inver-
sidn ha de estar conformada por una cartera
gue maximice rendimientos y que permita el
control de riesgo por medio de una diversifica-
cion balanceada.

a) Comisidn de /a sociedad.

La sociedad administradora percibe por
sus servicios profasionales una comisién fija
anualizada, cuyo célculo se hace sobre los ac-
tivos que administra. Generalmentse se estable-
c¢e un porcentaje de comision maximo que la
sociedad de fondos de inversion puede variar.
En el informe mensual debe brindar el porcen-
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taje de comisién que ha cobrado durante e
mes y su periodo de vigencia. Esta comision
queda establecida en el prospecio y su cobro
es fiscalizado por la Comisién Nacional de Va-
lores y los inversionistas.

b) Comité de Inversion.

Este comité se responsabiliza de las deci-
siones de inversion del fondo, se encarga de
disenar los planes para balancear la composi-
cion de los activos que maximice el rendimiento
y controle riesgos. Los principales aspectos
que el comité debe atender serdn:

i) Amenazas del mercado.

i) Oportunidades del mercado.

iii) Administracion de portafolios.

iv} Aspectos econémicos en genaral.

v) Necesidades de liquidez del fondo.

Lo anterior indica que los integrantes del
comité deben ser profesionales con amplia ex-
periencia en administracién de empresas, fi-
nanzas y asuntos bursatiles, deben ser prag-
maticos y dinamicos por los constantes
cambios que se suscitan en los mercados de
valores y las economias. Las decisiones han de
ser oportunas, cuando de ajustar los portafolios
se rafiere, si estas acciones se efecidan des-
pues del tiempo previsto el fondo sufrira reza-
gos en perjuicio de los inversionistas. Entre ios
ajustes que se hacen necesarios debido a los
cambios en el mercado estan las variaciones
de las tasas de interés y los cambios en la eco-
nomfa, en fa actividad de las industrias o de los
emisores en los que invierta el fondo,

c) Comité de Valuacion.

Tiene la funcidn o la responsabilidad de
valorar en forma periddica los activos netos del
fondo de acuerdo con el precio de mercado v
con la utilizacién de este monto, calcular el pre-
cio unitario del titulo de participacion corres-
pondiente a dichos activos netos. Este precio
regird para las ventas y redenciones de titulos
de participacidn que realicen los fondos de in-
version abiertos y para las ventas que efectien
los fondos de inversion cerrados.

La valuacién a precio de mercado marca
una diferencia con el comun de las emprasas,
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estas calculan una aproximacion en relacién
con el valor de mercado, mediante la valoracion
da los distintos activos y pasivos que poseen.
En definitiva la valuacion de fos activos es un
proceso sencillo, en donde sus activos se con-
centran en pocas cuentas y la inversion en va-
lores es alrededor del noventa por ciento del
activo total. Por el facil control de las transac-
ciones del fondo, cuyas estadisticas se llevan
dla a dia, |a informacién completa de sus ten-
dencias se podria tener en pocos minutos gra-
cias a [a tecnologia moderna,

d) Pairimonio y contabilidad.

El patrimonio de la sociedad administrado-
ra debe estar separado de la custodia de los
activos y la contabilidad del fondo. Los activos
se mantendran en custodia en una central de
valores y las contabilidades separadas se lle-
varan de acuerdo con la forma juridica que
adoptd el fondo en el mormento de su creacion.
(Ver anexo N® 8},

a) informacion.

La informacién que la sociedad administra-
dora debe suministrar a la Comisién Nacional
de Valores es la siguiente:

i) Elvaler de los activos netos del fondo
y el precio unitario del titulo de partici-
pacion, deben reportarse en forma dia-
ria y se incluirdn los rendimientos de
los Gltimos treinta dias, de los ultimos
doce meses, y del primero de enero a
la fecha correspondiente.

En forma mensual el total de activos, 1a
composicion de las inversiones por
sector, por emisor, por tipo de titulo y
por plaze.

Los estados financieros de la sociedad
pueden ser en forma trimestral {certfifi-
cados) y en forma anual (auditados).
iv) Hechos relevantes.

iii)

Informacion para lps inversionistas:

i) Estados de cuenta.

i} Reportes de desempenfio del fondo.
i} Hechos relevantes.

iv) Conwvocatorias, otras.
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f) Pago y transferencia. cidn a los inversionistas que deseen retirarse.

La sociedad administradora se encargade  En el caso de los fondos cerrados |os inversio-
transterir Ias sumas correspondientes a la dis- nistas tendran que vender su participacion en
tribucién de ingresos cuando el fondo asi lo el mercado secundario cuando deseen retirar-

haya convenido. Actualmente se realiza con se del fondo.

basa en los ingresos devengados. El gréfico siguiente muestra los diferentes
participantes que intervienen en el proceso de
g} Rstiro de inversionistas. un fondo de invarsién y que permite tener una

Los fondos abiertos estan en la obligacidn  visién mas clara de {a operatividad de esta
de redimir directamente los titulos de participa-  gura.

DESCRIPCION DEL PROCESO
'DE UN FONDO DE INVERSION

¥ PAGO DVIDENDOS
VALCAA SN D& ACTIVO HETC
CPERACICA Y REGISTROS

IKVERSION

N ‘ ASESCAA DE INVERSIGNES
CNV. S CUSTODO SOEPENDENTE |
. o SCCIEDAD DE FONDOSDE ), __ ... ¢ | TRANSFERENCIA GE SROPEDAC |

e e s

fi-

FONDODE }
INVERSION |

BOLSA DF YALORES
INVIERTE $

QISTRALCOM WERESDS IHGRESOS ¢

NVERSONSTA MO8 VALORES




2.6. Antecedentes de los fondos de inver-
sion en Costa Rica.

Aunque las noticias que se tienen de los
fondos de inversion en el mundo datan de hace
muchoas anos; no obstante en Costa Rica no se
crearcn fondos hasta 1981, debido a la débil
organizacion del Mercado de Valores en el pa-
sado, tal como se anotd en el punto 2.3, cuan-
do se hacian grandes esfuerzos por crear un
centro de operaciones de la actividad bursatil.
El lento caminar del Mercado de Valores en
agquellos afos encontré su explicacién en el
impacto negativo que han generado las distor-
siones econdmicas vy la carencia de planes de
daesarrollo a largo plazo, a esto se han unido
otras caracter(sticas, producto de esta situa-
¢cion, fuertemente arraigadas en los participan-
tes de la actividad financiera, tanto en las em-
presas como en los inversionistas individuales,
su comun denominador s una gran aversién al
riesgo, en vista del decaimiento de la econo-
mia, las expectativas de mejoramiento no son
muy prometedoras, aunque 05 gobernantes
hayan puesto en movimiento algunas medidas
urgentes con el fin de mejorar tal situacién y
con ello poder equilibrar las actividades de los
diferentes sectores econdmicos. Enire esias
medidas estan la privatizacion de servicios, la
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movilidad laboral, la ley de justicia tributaria, las
reformas a la legislacién bancaria, la raciona-
lizacién del gasto publico, mecanismos que
estdn en practica para buscar la reactivacion
econdmica.

A pesar de las debilidades que ha presen-
tado la economia, todavia contindan los esfuer-
zos por fomentar el desarrollo del Mercado de
Valores. Esto motivé la creacion en 1991 de la
primera sociedad de inversion para gue se en-
cargara de administrar el primer fondo de inver-
sién que entré en operacion ese ano. Posterior-
mente se crearon nuavos fondos con diferentes
actividades y ALDESA, S.F.l., 5.A., como en-
tidad pionera en esta actividad ha creado una
familia de fondos muy exitosa. Otras empresas
han hecho lo mismo y han creado sus fondos
en diferentes modalidades. Los pormenores de
los fondos existentes se expondran en tdpicos
posteriores.

2.7.Los fondos de inversion actuales.

El cuadro N2 1 proporciona la informacion
actual de la cantidad de scciedades de inver-
sion, los fondos inscritos en la Comision Nacio-
nal de Valores y los gue se hallan actuaimente
en operacion desde 1991 hasta 1996.

CUADRO Ne 1 ,
CANTIDAD DE SOCIEDADES DE FONDOS DE INVERSION,
FONDOS DE INVERSION INSCRITOS EN LA COMISION
NACIONAL DE VALORES Y FONDOS EN OPERACION
DE 1991 A 1996

ANO CANTIDAD CANTIDAD DE ‘CANTIDAD DE
DE S.Fl. FONDOS FONDOS

INSCRITOS EN OPERACION

1991 1 3 1

1992 2 5 1

1993 3 7 a

1994 4 6 6

1995 5 12 11

1996 6 25 25

Fuanta: Comision Naclfonal de Valores.
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2.7.1. Caracteristicas de los fondos en ope-

racion.

Todos los fondos de inversién que operan
en &l pais pertenecen a la empresa privada. En
el cuadro namero 1 se puede notar la existen-
¢cia de 25 fondos de inversion y 6 sociedades
administradoras durante ei mes de octubre de
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CUADRO N2 2

1996. Se apreciara en el cuadro nimero 2 que
&l monto total que manejan todos los fondos es
bastante significativo, 1o cual ha sido producto
de los nuevos fondos que han entrado en ope-
racion, ya que segun el cuadro 1, de 1994 a
1996 se crearon 19 fondos distribuidos en las
diferentes sociedades administiradoras.

FONDOS DE INVERSION EN OPERACION EN COSTA RICA,
POR SOCIEDAD ADMINISTRADORA, TIPO DE FONDO,
MONTO ADMINISTRADO Y COMISION A OCTUBRE DE 1996

SOCIEDAD TIPO DE MONTO .
ADMINISTRADORA FONDO ADMINISTRADO % DEL TOTAL COMISION
Y FONDOS {COLONES)
Aldasa S.F1 7.230.388.252 £5,1%
Ahaorrotur abierto hasta5 %
Consumo abierto hasta 5 %
Corto plazo $ abierto hasta3 %
Corto plazo ¢ abierto hasta 2 %
Crecimiento cerrado hasta3 %
Ddélaras cerrado hasta3 %
FM.E.A. cerrado
Renta cerrado hasta 2 <%
Interboisa S.FI. 4.042.480.458 30,8%
Crecimignto abierto hastad %
Délares abierto hasta 3 %
Liquidez
ingreso privado abierto hasta3 %
Ingreso pblico abierto hasta3 %
Vista S.Fl 575.676.504 4,4%
Crecimiento abierto hasta 3 %
Délares ablerto hasta5 %
Credomatic 5.F.|. 5683.210.121 4,3%
Costa Rica ahierto hasta 2,5%
Liquido abierto hasta6 %
Aval 8.Fi. 392.628.095 3.0%
Activos liquidos abierto
Capitalizacidn abierto hasta3d %
Ddlares abigrto hasta2 %
Aenta abierto
Multifondos S.F.f 310.869.356 2,4%
Potencia abierto
Premium abierto
Suma abierto
Jotal 13.115.252.786

Fuente: Comision Nacional de Valoras. Dalos af 31 de cctubre de 1996.
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2.7.2. Expectativas de los fondos de inver-
Sion.

El hecho de tener 38 fondos de inversidn
en oparacién en 1997, evidencia un auge rela-
tivamente acelerado, pues seis anos airas ha-
bia solamente 1, lo que demuestra que fomen-
tar la incorporacion de nuevos productos
bursatiles es de suma urgencia y los fondos,
por la simplicidad de su creacion, su transpa-
rencia y los beneficios que acarrea para sus
participantes, deben seguir incorporandose al
4mbito financiero, y asi que coadyuven al de-
sarrotlo del mercado financiero, 10 que mani-
fiesta la necesidad de seguir creando fondos en
diferentes modalidades acordes con las nece-
sidades de los usuarios.

Actualmente existen 20 sociedades de fon-
dos de inversién y 63 fondos de inversion ins-
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critos en la Comisién Nacional de Valores, lo
que evidencia la imperiosa obligacidon de con-
tar con tales productos.

Para lograr la consolidacién de los fondos
que ya estan en operacion, la autorizacion para
funcienar a los que se hayan inscritos, asi
como los que estan en proceso de formacion
€5 preciso que se atiendan los siguientes pro-
positos: -

a)} Lograr el incremento de la oferta de titulos
valores como los de Tasa Basica en colo-
nes, Tasa Basica en ddlares, etc.
Acelerar el tramite de aprobacién de un
reglamento para regular la inversion en ti-
tulos del extranjero.

Impulsar los mecanismos adecuados para
lograr el desarrollo del mercado accionario.

b)
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SOCIEDAD ADMINISTRADORA DEL FONDO:
BANCO POPULAR, SOCIEDAD DE FONDOS DE INVERSION, S.A.

PUESTO DE BOLSA REPRESENTANTE:
PUESTO DE BOLSA BANCO POPULAR

PROSPECTO

BANPOPU, FONDO DE INGRESO
FONDO ABIERTO
MONEDA: COLONES

PROSPECTO EMITIDO EL DE DE 1997.

Aprobado por la Junta Directiva de la Comisién Nacional de Valores
en su sesidn nimero del de19__ .

Segun la Ley 7091, Ia autorizacion de oferta pliblica que otorgue cualquiera de los entes reguladores
ro implica calificacion sobre la bondad del tituio o Ia solvencia del emisor o intermediario.
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NOTAS DEL PROSPECTO

En cumplimiento del acuerdo tornado por la

Junta Directiva de la Comisidn Nacional de Va-
lores, en su sesién nimero 203-95, articulo 7,
celebrada el 15 de noviembre de 1995 referenie
a la informacion requerida en el prospectc de
un fondo de inversion, se hacen las siguientes
observaciones:

1.

La informacion que contiens este docu-
mento la debe conocer el inversionista al
invertir en Banpopu, Fondo de Ingreso, ad-
ministrado por Banco Popular, Sociedad
Administradora de Fondos de [nversion,
S.A. El inversionista se responsabilizard de
las decisiones que tome al invertir en este
fondo.

Este prospecto deberd ser retenido por e!
inversionista para referencias futuras.

Banco Popular, Sociedad Administradora
de Fondos de Inversion, S.A., y Puesto de
Bolsa Banco Popular, no asumen respon-
sabilidad pecuniaria ante los inversionistas
del fondo, salvo que se trate de administra-
cion negligente o fraudulenta.

La Comision Nacional de Valores (CNV) no
emite con la aprobacién de este fondo, nin-
gun criterio sobre la veracidad, exactitud ¢
suficiencia de este prospecto.

La Comisidén Nacional de Valores y guienes
intervienen en el proceso de intermediacion
bursatil no asumen responsabilidad sobre
la situacién financiera def fondo, ni de la
Sociedad Administradora de Fondos de In-
varsién que lo administra; al compromiso
que asume es difundir y hacer del conoci-
miento de los inversionistas la informacién
relevante sobre el fondo y la sociedad ad-
ministradora.

Este fondo de inversion y la sociedad de
fandos de inversion que lo administra se
regirén por la Ley Reguladora del Mercado
de Valores, asi como por los reglamentos y
circulares emitidos por la Comisién Nacio-
nal de Valores.

7.

10.

11,

La sociedad administradora del fondo sera
responsable de la aplicacion de las politi-
cas de inversidn contenidas en este pros-
pecto, las que seran del cumplimiento obili-
gatoric para cada fondo. Quienes
administren velardn para gue las politicas
se cumgplan a cabalidad. Sila Comisidn Na-
cional de Valores, mediante sus mecanis-
mos de fiscalizacién, encontrara que se
esta incumpliendo con esta obligacion, es-
tablecera las sanciones correspondientes
de acuerdo con lo sefialado en el articulo
124 ds la Ley Reguladora del Mercado de

Valores.

. Toda 1a informacion adicional que se re-

quiera sobre este fondo, sobre la sociedad
de fondos de inversién o sobre las disposi-
ciones legales que le son aplicables, podra
solicitarse en las oficinas de la Comisién
Nacional de Valores, en las oficinas de
Puesto de Bolsa Banco Popular o en 1as
oficinas de la sociedad administradora, sita
en calle dos, entre avenidas dos y cuatro,
Edificio Metropolitano, sétimo piso.

. Las condiciones estipuladas en el presen-

te prospecto son de caracter obligatorio y
seran vinculantes tanto para la sociedad
administradora de fondos de inversion
como para el inversionista.

Los inversionistas son copropietarios de los
titulos valores del fondo en forma alicuota
a los titulos de participacion que poseen.
Las inversiones del fondo se realizan por
cuenta y riesgo de los propios inversionis-
tas.

Cualquier cambio en las politicas aqui des-
critas debera contar con la aprobacion de
la Comisitn Nacional de Valores y ser co-
municado por escrito a los inversionistas
mediante carta dirigida a su domicilio, al
menos 20 dias habiles antes de que surtan
efecto los cambios. Si uno o varios de es-
tos inversionistas no aceptaran las condi-
ciones del cambio, la Sociedad procederé
a redimir las participaciones sin afectar por
ello el precio éstas, lo cual deberd realizar-
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lo dentro de los 10 dias hébiles después de
haber dado a conocer los cambios efectua-
dos a los inversionistas.

12. El rendimiento diario de los titulos de par-
ticipacién sera proporcionado en el Pues-
to de Bolsa Banco Popular y las sucursa-

les del Banco Popular del pais, asi como
cualquier ofra informacion pertinente con la
conformacioén de la cartera activa del fon-
do, todo con el fin de constatar que esta ha
seguido los lineamientos establecidos en el
prospecio.
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1. Descripcion de la Sociedad de Fondos
de Inversidn.

La sociedad Banco Popular, Sociedad
Administradora de Fondos de inversién, 8.A.,
es la administradora de Banpopu, Fondo de
Ingreso. La sociedad se encuentra inscrita en
el Registro Pdblico, Seccidn Mercantil, al to-
mo , folio y asiento .
La Comisién Nacional de Valores le ha dado
autorizacion, mediante concesion, para admi-
nistrar fondos de inversion.

La cédula juridica de la scciedad es
, Y su domicilio es la
ciudad de San José, en calle 2, entre avenidas
2 y 4, Edificio Metropolitano, sétimo piso.

La sociedad se constituyé el
de de .
Su Junta Directiva se nombré por la Asamblea
de Trabajadores del Banco Popular y el Poder
Ejecutivo por un periodo de cuatro afios; el
Banco Popular es poseedor del 100% del pa-
trimonio suscrito y pagado.

El Gerente de Banco Popular Sociedad
Administradora, S.F.I, 5.A. es el{la) sefior(a) El
abogado residente es el{fa) sefor(a). La Comi-
sién Nacional de Vaiores otorgd la concesién
para la operacion de fondos de inversion en
sesion de Junta Directiva N2 , ar-
ticulo » Celebrada el

2. Perfil de los inversionistas.

El fondo ha sido orieniado hacia personas
fisicas y jurfdicas que deseen obtener ingresos
perigdicamente, por medio de la inversién en
valores, provenientes de emisores plblicos y
privados.

3. Objetives del fondo.

El proposito principal del fondo es lograr a
generacion de ingreso con la realizacion de in-
versiones que permitan conformar una cartera
de titulos valores pertenecientes a emisores
calificados de los sectores publico y privado.
Con tal propésito pretende incrementar la se-
guridad y la rentabilidad de las inversiones, asi
como disminuir el riesgo de éstas por medio de
la &ptima diversificacion de la cartera; y poder
facilitar el pago periddico de los rendimientos
obtenidos. Su estructura por plazos permite
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obtener liquidez para el tondo, como también el
page de intereses en el tiempo establecido. El
fondo no es de dinero, ni pretende especular en
el Mercado de Valores, sino incrementar la de-
mocratizacidn del capital al permitir la participa-
cion masiva de inversionistas individuales de
todo tipo en esta clase de fondo comun.

4. Descripcion del tipo de fondo.
El fondo que se describe en este prospec-
to tiene !as caracteristicas siguientes:

4.1. Abierto:

No hay limites para el numero de participa-
ciones emitidas. Cada participacion posee
un valor nominal de ¢1,00 y no tiene mer-
cado secundario, va que el fondo lleva a
cabo [a redencion para quienes desean
salir, de acuerdo con lo expuesio en el pun-
to 14 de este prospecto.

4.2, De cartera mixta:

La cartera activa del fondo se compondra
de tituios valores emitidos por el sector pu-
blico y por el sector privado.

4.3. Do renta fja:
La cartera activa estara conformada en su
totalidad por titulos valores de renta fija.

4.4, De ingreso;

Su objetive fundamentai es la maximiza-
cion de ingresos corrientes mediante la ad-
guisicion de titulos de renta fija, con pago
de interases periodicos.

4.5. Distribucion de intereses:
El fondo pagara intereses cada tres meses.

Duracion del fondo.

La duracién del fondo es ilimitada por tra-
tarse de un fondo abierto, en el cual el ingreso
de participantes es constante. Cuando un inver-
sionista desee retirarse lo hara mediante una
solicitud dirigida a la administracion del fondo
para que sus participaciones sean redimidas.
Este punto se detalla en el numeral 14 de este
prospecto,

5.
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6. Comité de Inversién.

El Comité de Inversidn estara integrado por
tres profesionales de reconocida capacidad y
experiencia en los campos financiero y bursa-
til, quienes seran seleccionados del personal
del puesto de bolsa del Banco Popular.

El Comité de Inversidn se encargara de
determinar la composicion de ia cartera activa
del fondo, en relacion con los objetivos plantea-
dos y las politicas de inversidn por seguir, es-
tablecidas en este prospecto.

7. Puliticas de inversion y factores de ries-
go.

E! fondo esta constituido por titulos valores
de emisores publicos y privados, los que se
encuentran y son negociados en bolsas de va-
lores, autorizadas por la Comisidn Nacional de
valores. El riesgo tiende a minimizarse con la
diversificacion de la cartera por clase de titulos
y por plazo de vencimiento. .

La totalidad de las inversiones del fopdo S8
realizaran en titulos de renta fija depgmlnado§
an colones costarricenses. La adquisicion sera
80% del sector publico y 20% del sector priva-
do, no obstante et Comité de |I"IV.91"516]? estudia-
ra los titulos valores en los que inverlira y para
tal fin analizard kas caracteristicas d,ee c:ada uno
de ellos y las variables macroeconomicas que
puedan incidir en Sus rendlml_entos. Ei fonqlo
invertirda en empresas gelecclonadas, segun
sus rangos de clasificacién en cuanto a riesgo
y capacidad para efectuar el_pago y los intere-
ses de acuerdo con tos lér_mlnos_y pla;os pac-
1ados. Apoyado en lo anterior las inversiones se
hardn en empresas gue lengan como minimo
camfﬁ: tggzﬁs a los que se colecaran dichas
inversiones se diversif!carén entre el corto y
mediano plazo con el fin de mgntengr la liqui-
dez del fondo. Por tal razén se invertird toman-
¢ la siguiente estructura de plazos:

do como bas
i 30% Minimo
A la vista ini
De 31 a 180 dias 45% Me'tx!mo
De 181 a 360 dias 10% Max!mo
De 361 a 1.800 dias 10% Méx!mo
Mas de 1.800 dias 5% Maximo
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Los principales factores de riesgo que se
asocian al fondo de inversién estan dados por
cambios repentinos en la tasa de interés, los
cuales podrian disminuir el valor de las partici-
paciones. Puede presentarse también que el
fondo tenga que negociar titulos de su cartera
activa con descuentos para satisfacer la alta
demanda de liquidez de sus inversionistas ante
una escasa profundidad o iliquidez del Merca-
do de Valores. Tales situaciones, tendran como
respaldo financiero los valores que contiene ol
fondo, cuyo porcentaje de inversiones de me-
diano plazo garantiza la liquidez necesaria para
cubrir los imprevistos.

Las modificaciones que se presenten en
las politicas de inversion, previa aprobacion de
la Comisién Nacional de Valores obligara a la
Scciedad a redimir los titulos de participacion
de los inversionistas que asi 1o soliciten, sin
aplicar diferencia aiguna en el precio de los ti-
tulos, se atenderdn en plazo de diez dias habi-
les, posteriores al momentao en que se hayan
dado a conocer a los inversionistas, ya sea en
ia publicacién correspondiente de un diario
nacional ¢ bien en comunicacién domigiliaria.
Ambas deberan realizarse con una anticipacion
na menor de veinte dias habiles a que hagan
efecto. La Comision Nacional de Valores podra

solicitar que las politicas de inversion sean
modificadas.

8. Las participaciones.

Los aportes de los inversionistas del fondo
estaran representados por participaciones.
Cada participacion tendra un valor nominal de
£1,00.

Las participaciones seran emitidas a la or-
den y no tendran vencimiento. Los plazos para
la redencion de las participaciones que estable-
cera la sociedad de fondos de inversion se ex-

pondré en detalle en el punto 10 de este pros-
pecto.

9. l'n‘!étodo de adquisicién de las participa-
ciones.

Las’ participaciones podran adquirirse en
forma directa, en los siguientes Ilugares:
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@ Puesio de Bolsa Banco Popular, sito en
San José, calle 2, entre avenidas 2 y 4,
Edificio Metropolitano, sétimo piso.

® Sucu_rsales del Banco Popular, ubicadas en
provincias, en San Pedro de Montes de
Oca, y algunos otros cantones.

® Puestos de bolsa, ubicados en San José.

® Los titulos podrdn pagarse en dinero efec-

tivo, cheque o cualquier otra forma acepta-
bie en nuestro medio.

@ Lainversion minima sera de ¢25.000,00 y

los' aportes posteriores podran ser de cual-
quier monto.

10. Ppliticas de redencién de las participa-
ciones.

o La; pohticag para la redencién de las par-
ICipaciones seran las siguientes:

1) Elfendo har4 la redencion de las participa-
ciones los dias 5 y 28 de cada mes. Si al-
guno de esos dfas no fuera habil, la reden-

. Cién se har4 el dia habil anterior.
i} El inversionista debera presentar sus par-
2?"’3“'0{‘93 para redencién al menos 10
Elas habiles antes de las fechas sefialadas.
Plazo minimo recomendado de perma-
do :oa:g de retiro del inversionista después
cinact meses, la redencién de sus parti-
Paciones se hara al 100%. Si se retira

antes de los 6 meses s imi
el 9
del valor de &stas, e redimira 95%

)

11. Valuacién del activo neto del fondo y de
;ada Participacién,

ance Popuiar, S.F))., S.A., como adminis-
tradora de Banpopu, Fondo de Ingreso, realiza-
ra la valuacion diaria del fondo con la obtencion
del valor del activo naeto, dei que sa deducira e
valor de cada parficipacién. Los procedimientos
de valoracion seran los aprobados por la Comi-
sion Nacional de Valores. La metadologfa con-
siste en valorar la cartera y demas activos del
farfdo y restaries los pasivos qus pueda tener,
asf como los gastos acumulados durante la fe-
cha del calculo. El valor del activo neto corres-
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pondiente a cada participacion tendra dos de-
cimales, al usar el criterio estandar.

12. Politica de distribucion de beneficios.

£l fondo repartird los ingresos en propor-
cién a la inversion de 1os participantes y lo hara
durante el Ultimo dfa de los meses de marzo,
junio, setiembre y diciembre. De no ser dia ha-
bil se hara el dia habil anterior.

El inversionista podra disponer de sus in-
tereses a partir de las 8.00 a.m. de ese diaen
las ventanillas del Banco Popular en San José
y sus sucursales en todo el pais.

Ei beneficio neto percibido por el fondo
estd compuesto por la suma de l0s intereses
ganados, mas los descuentos respectivos por
la compra de los titulos, menos los costos por
comisiones. Este beneficio se acumulara en el
precio de la participacion, hasta la fecha de
cada periodo en que corresponda su distribu-
cion efectiva.

13. Politicas de liquidez.
Las politicas de liquidez que seguira el fon-
do seran:

a) Elfondo mantendrda un minimo de 60% en
titulos de facil realizacién de su activo neto.

b) Contarad con sobregiros bancarios en los
bancos del Sistema Bancario Nacional de
no menos de un 5% de la cartera det fon-
do y su monto se ajustara al menos trimes-
tralmente. Este sobregiro estara garantiza-
do por las inversiones del fondo y sdlo se
empleard en aquellos casos en que el des-
cuento de valores del fondo tenga un cos-
to comparativaments mayor que el costo
financiero de emp!lear el sobregiro.

14. Cargos por comisiones,

Los cargos por comisiones, que establece-
ra |la sociedad administradora, para la adminis-
tracién del fondo y otros cargos que afecten ias
transacciones, se desglosan a continuacion:

a) Losinversionistas no pagaran comision por
ingreso al fondo.

b) La sociedad cobrard 3% maximo sobre los
activos totales por los servicics administra-



tivos del fondo. Dicho porcentaje sera con-
tabilizado en forma diaria y liquidade men-
sualmente y cubrira los gastos de custodia
y administracion de [a cartera.

¢) La sociedad cobrara 5% sobre los activos
totales por la salida del fondo, si ésia se
produce antes del plazo minimo estableci-
do de seis meses.

15. Informacion a los inversionistas.

Banco Popular, S.F.1.,S.A., hara el dltimo
dia de cada mes un corte en las cuentas de los
inversionistas, a quienes enviara un estado con
los principales movimientos de sus cuentas. La
informacidn del rendimiento diario de las parti-
cipaciones, la composicién de la cartera y el
detalle de los activos del fondo se pueden ob-
tener en el puesto de bolsa del Banco Popular
o en la Comisién Nacional de Valores cuando
s requiera.

16. Tratamiento fiscal.

La Diraccion General de Tributacién Directa
establecid que los interases que se pagan por
ganancias generadas en los fondos de inver-
sién son ingresos no gravables, por provenir de
titulos valores sujetos a la retencion del 8% que
es impuesto nnico y definitivo. Las inversiones
en el fando también podran generar ganancias
de capital y se acreditaran a los inversionisias.
Las ganancias de capital estaran exentas del
impuesto scbre las utilidades, siempre y cuan-
do no constituyan una actividad habitual del
perceptor de dicha ganancia, en caso de ser su
actividad habitual correspondera al inversionis-
ta reportarlas como renta ordinaria gravable.

17. Central de Valores.

La cartera activa de Banpopu, Fondo de
Ingreso, se encontrara custodiada por la Cen-
tral para el Depdsito de Valores (CEVAL) de la
Bolsa Nacional de Valores, 8.A., la sociedad de
fondos de inversién tiene la subcuenta respec-
tiva en dicha entidad.

Ademés de la custodia la CEVAL realiza-
r4 el canje y la liquidacién de los valores que le
han sido depositados. La sociedad de fondos
de inversion pagard en forma mensual 10s cos-
tos por la prestacion de estos servicios.

18. Derechos y obligaciones de los admi-
nistradores del fondo.
Son derechos de la Sociedad Administra-
dora de Fondos de inversion:

a) Cobrar sus comisiones de conformidad
con este prospecto.

b} Seleccionar a los inversionistas (acep-
tar o no).

¢) Seleccionar los titulos valores en ios
cuales hara las inversiones, también
de conformidad con este prospecto.

Son sus obligaciones:

a) Enviar estados de cuenta a los inver-
sionistas en forma periodica.

b) Invertir la totalidad de los saldos posi-
tivos diarios en titulos valores, confor-
me a las politicas del presente pros-
pecto. Cuando se reciban fondos,
estos deberdn ser colocados a mas
tardar la proxima sesién bursatil.

c) No modificar los términos del presen-
te prospecto, sin previa autorizacion de
ta Comisidn Nacional de Valores, en
cuyo caso debera comunicario me-
diante una carta enviada a los inversio-
nistas del fondo, con una anticipacion
de no menos de 20 dias habiles.

d) Liguidar las participaciones en circula-
cién, si al momento de modificar este
prospecto, alguno de [0S inversionistas
no acepta los cambios.

e) Seleccionar por medio del Comité de
Inversion los titulos en 'os que hara las
inversiones, de conformidad con este
prospecto.

f) Suministar cualquier informacion que
el cliente solicite.

g) Cumplir con el reglamento y las circu-
lares emitidas por la Cornisién Nacio-
nal de Valores y con el presente pros-
pecto.

19. Derechos y obligaciones de los inver-
sionistas.
Son derechos de los inversionistas 108 si-
guientes:
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by

c)
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Exigir el cumplimiento de lo estipulado
en este prospecto.

Verificar la existencia fisica de los titu-
los valores.

Solicitar toda la informacion que re-
quieran de la sociedad de fondos de
inverston.

Son obligaciones de los inversionistas las
siguientes:

a) Respetar las condiciones establecidas

b)

c}

d)

en el prospecto en todos sus extremos,
particularmente en cuanto a Ia forma
de inversién y retiro de los fondos.

Aceptar los cargos que por descuentos
en mercado secundario, por sobregiros
© comisiones, incurra el fondo de inver-
sién, siempre y cuando se encuentren
dentro de los margenes acordados o
razonables del mercado,

Garantizar 1a eficiencia de los depdsi-
tos qua realice,

Informar del cambio de sus domicilios.
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20. Informacion financiera.

La informacidn financiera no se incluira por
fratarse del primer afio de operaciones del ton-
do.

21. Politicas de modificaciones al prospec-
to.

Cualquier cambio en las politicas aqui des-
critas debera contar con la aprobacion de la
Comisién Nacional da Valores y ser comunica-
do por escrito a los inversionistas por medio de
una carta dirigida a su domicilio, al menos 20
dias habiles antes de que surtan efectos los
cambios. Si uno o varios de estos inversionis-
tas no aceptaran las condiciones del cambio, la
sociedad procedera a redimir las participacio-
nes sin afectar por ello su precio y debera ha-
cerlo dentro de los diez dias habiles despugs
de haber dado a conocer los cambios realiza-
dos 2 los inversionistas.

Dado en San José, el de de 19__.

Gerente
Banco Popular, S.F.l.,S.A.
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6. CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

Conclusiones.

Los fondes de inversién son un medio
idéneo para reunir inversiones de pe-
quenos, medianos y grandes inversio-
nistas en un fondo comun y canalizarlas
mediante las negociacionses & gran es-
cala para contribuir asi a la democratiza-

cion del eapital y al desarrollo del Mer-
cado de Valores.

Los fondos de inversion existantes en
Costa Rica han estado operando exito-
samente y creciendo en activos, a pesar
de la incertidumbre e inseguridad que
genera el incipiente crecimiento eco-
nomico en nuestro pafs. De este modo,
han aumentado en cantidad y lo segui-
ran haciende en el futuro, por lo atracti-
VO que se presentan para el inversionis-
ta, por la sencillez y transparencia en su
operacion para guienes emprenden su
creacion.

. Con la creacion de un fondo de inver-

$ion, el Banco Popular y demas institu-
ciones publicas del ramo, ayudarfan a
ampliar el horizonte y &l ambito privado
en el que operan los fondos de inversion
existentes en el pais. También impulsa-
rian el sano discurrir del negocio finan-
ciero al entrar en compaetencia con 10s
fondos privados, asi como a la democra-
tizacién del capital, al permitir la partici-
pacién de inversionistas pequehos jun-
to a los medianos y los grandes. Los que
ya fueron beneiiciados en los ultimos
anos con &l establecimiento de puestos
de bolsas y fondos de pensiones, tanto
en el sector publico como en el privado,
sg unirian a la intensa lucha que se esta
librando para dar impulso al desarrollo
del Mercado de Valores y por ende al
sector financiero.

El Banco Popular cuenta en su puesto
de bolsa con la infraestructura necesa-
ria para la operacién de un fondo de in-

8.1.5.

6.1.6.

version, cuyo requisito legal primordial
es la constitucién de una sociedad de
fondos de inversion.

El fondo que se propone para el Banco
Popular segin el analisis y resultados
de viabilidad y presupuestacion, ofrece
uha tendencia linsal creciente, que si
bien los supuestos la afectarian, no se-
ria en forma contundente, pues se tiene
la certeza que el fondo es rentable, por
las cifras obtenidas y los supuestos es-
tablecidos.

La Ley Reguladora det Mercado de Va-
lores no presenta limitaciones legales
para la creacion de sociedades de fon-
dos de inversion a la empresa privada,
mas si para las instituciones estatales
que desean llevar a cabo tales fines. Por
ello el sector publico se priva de un ins-
trumento financieroc que le proporciona-
rfa una excelente opcién para generar
ingresos, movilizar grandes capitales
con variedad de inversionistas, compe-
tir con los fondos privados y brindar un
aporte mas en el desarrollo del Merca-
do de Valoras. Tanto la Ley Reguladora
del Mercado de Valores vigente como el
proyecto de reforma que s estudia en
la Asamblea Legislativa, presentan limi-
taciones legates a las instituciones del
Estado para la creacién de sociedades
de fondos de inversién, al incluir como
requisito que dichos entes se deben
constituir como sociedades andnimas.
La situacién anterior crea inequidad en-
tre el sector piiblico y el privado, con
desventaja para el primero.

. Algunas instituciones del Estado estan

a la espera de la reforma de |a Ley Re-
guladora del Mercado de Valores, para
tener un marco de accién mas amplio
que les facilite legalmente la constitucion
de sociedades de fondos de inversién,
ya que algunos articulos de la ley en
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analisis presentan ciertos mecanismos
que brindan opciones al respecto, parti-
cularmente en lo referente a los puestos
de bolsa, como la de poder independi-
zarlos por medio de la constitucion de
una sociedad anénima.

El Banco Popular presenta una opcién
legal en su Ley Orgénica que le permi-
te cumplir con los requerimientos esta-
blecidos en los articulos 88 y 91 de la
Ley Reguladora de! Mercado de Valores,
para constituir como sociedad andnima
una sociedad de fondos de inversién

que le concederd luego crear un fondo
de inversian,

Recomendaciones,

COI’!‘IO primera opcidn para constituir una
sociedad de fondos de inversion, el Ban-
€0 Popular debers esperar el resultado
de la reforma de la Ley Reguladora del
h:!erc_ado de Valores, acogerse a los ar-
ticulos 57, 58 y 61 de la misma {ver
anexo N2 7), mediante los cuales podra
mdepgndizar Su puesto de bolsa, con la
oo_nsgltucién de una sociedad andnima,
asimismo, proceders a crear una socie-
dad de fondos de inversian que [e permi-
tird continuar con los tramites pertinen-
tes para la creacién de un fondo de
Inversion, que es el fin ditimo del presen-
te estudio. De esta forma se conjugaran
todas Ias'panes integrantes de este sis-
temg de inversion: el Banco Popular, la
Sociedad de fondos de inversion, el
Puesto de boisa y el fondo de inversién,
cuyo tuncicnamiento legal estara ente-
ramente a derecho, apegado a los linea-
mientos de [a futura Ley Reguladora del
Mercado de Valores. En el anexo nime-
ro 7 se presenta someramente el pro-
ygcto del Banco Nacional para indepen-
dizar su puesto de bolsa, amparado en
la reforma de la Ley Reguladora del
Mercado de Valores en estudio en la
Asamblea Legislativa.

1186

6.2.2. Como segunda opcion para |a creacion

de la sociedad de fondos de inversidn, el
Banco Popular como ente creado por ley
especial puede recurrir al articulo 2 de
su Ley Organica, pues su condicion de
institucidn no estatal y con autonomia
propia le permite cumplir con los regui-
sitos establecidos en la Ley Regulado-
ra del Mercado de Valores para la crea-
cién de una sociedad de fondos de
inversidn, tal como lo hicioron otras ins-
tituciones del Estado gque funcionaron
como sociedades andnimas {CODESA
y subsidiarias) (12) y actualmente BIC-
SA que pertenece al Banco Nacional de
Costa Rica {ver anexo N? 7}. El Banco
Popular formaria una sociedad de fon-
dos de inversidon, Unicamente apegada
al derecho privado en su constitucion
como sociedad anénima y operaria en
un régimen de derecho publico, es decir,
sin desviar sus propdsitos en la presta-
cion de servicio plblico, sujeta a la su-
pervisién v regulacién de las entidades
pertinentes. El Banco Popular ademas
podra adquirir la totalidad de las accio-
nes, segun lo estipulado en el aparte 8,
articulo 91 de la Ley Reguladora del
Mercado de Valores (ver anexo N? 5).

Al respecto, las mutuales de ahorro ¥
crédito crearon en noviembre de 1997,
la Mutual Sociedad de Fondos de Inver-
sion, S.A., entidad que administra tres
fondos de inversion. Las mutuales tienen
una estrecha relacion legal con el Esta-
do, al recibir el respaido y garantia en
sus operaciones del Banco Hipotecario
de la Vivienda, institucién que fue crea-
da por una ley especial idéntica a la que
cred el Banco Popular. Ademas, son ins-
tituciones contempladas al igual que el
BANHYVI, en la Ley del Sistema Finan-
ciero Nacional para la Vivienda y deben
organizarse y funcionar con lo estable-
cido en dicha ley, asi como en la Ley
Orgéanica del Banco Central de Costa
Rica. Por lo anterior, el Banco Popular
podria recurrir al mismo macanismo uti-



117

lizado por las mutuales para crear su
saciedad de fondos de inversion.

6.2.3. Una tercera opcion para que el Banco
Popular y demas instituciones estatales
del ramo puedan crear, sin [imitaciones
legales, una sociedad de fondos de in-
version consiste en reformar los articu-
los 88 y 91 de la Ley Reguladora del
Mercado de Valores vigente, para que
tales sociedades sean constituidas me-
diante otra figura juridica exclusivamen-
te para las instituciones del sector pabli-
co. En el caso del proyecto de la Ley
Reguladora que se encuentra en la
Asamblea Legislativa, los articulos que
se reformarian serian el 68, el 63 y to
dos los que hagan alusidn a los requisi-
tos establecidos para una sociedad and-
nima {ver anexo N? 7).

6.2.4. Una vez encontrada una opcion legal en
la Ley Organica del Banco Popular, ©
que se haya llevado a cabo la reforma
de ia Ley Reguladora del Mercado de
Valores, para poder crear sin limitacio-
nes legales una sociedad de fondos de
inversion, ya sea que se constituya
como sociedad andnima u otra figura
jurfdica, el Banco Popular podra estable-
cer su sociedad, y administrar un fondo
de inversidon de ingresc y abierto, cuyos
inversionistas deberén tener caracteris-
ticas similares a los de su puesto de

bolsa, para cuyo fin este dltimo cuenta
con tedo lo necesario para que el fondo
inicie su operacién, mediante contrato
de servictos suscrito con la sociedad.

6.2.5. Establecer los planes necesarios, de

manera que en el futuro la sociedad de
fondos de inversién del Banco Popular
cuente con una familia de fondos, que
satisfaga los deseos de todo tipo de in-
versionistas de acuerdo con los plazos,
la rentabilidad, el riesgo, la actividad,
etc.

6.2.6. Instar alos gobernantes para que formu-

len y pongan a caminar los planes y pro-
gramas mas convenientes para impulsar
el desarrolio econémico, todo dentro del
marco de 1a apertura comercial y globa-
lizacidn, que actualmente imponen gran-
des retos y sacrificios a los paises en
vias de desarrollo. Con tales propositos
se lograra fortalecer los diferentes sec-
tores productivos, los que una vez que
aceleren su marcha en la bisqueda de
la reactivacién econdmica, seran tam-
bién los que desarrollaran el sistema fi-
nanciero v el Mercado de Valores. De
esta manera, Costa Rica contaré en el
futuro con un engranaje economico to-
talmente integrado y en plena accion
cuyo fin ultimo ser4 el bienestar de toda
su poblacidn.
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