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cardcter obligatorio. No bastaria la redaccién de una
cldusula tipo para su aprobacién por las partes contra-
tantes. También es evidente que el costo de una confe-
rencia diplomética convocada exclusivamente para apro-
bar una convencién donde figuraran normas unifor-
mes sobre este asunto no guardaria relacién con las po-

sibles ventajas que habrian de derivar de la aprobacion
de dichas normas. Un enfoque posible es la redaccion de
una ley modelo donde figuraran normas uniformes que
habrian de adoptar los Estados. La redaccion de esa ley
modelo podria encargarse a un grupo de trabajo sobre
précticas internacionales en materia de contratos.

D. Informe del Secretario General: clausulas de proteccion de las partes contra los
efectos de las fluctuaciones del valor de la moneda (A/CN.9/164)*

INDICE

Introduccidn ......... . . il
I. Mantenimientodelvalor.................

II. Soluciones ensayadas ...................
A. Clausulas de cardcler puramente monelario

a) Tasa deinterés compensatoria. ...

b) Eslipulacién del tipo de cambio

e) Cldusulas opcionales relativasa lasmonedas ....................... ...,

N Combinacién de arbitrios monetarios

g) Clausulas de referencia al patrén oro

h) El mélodo de la unidad de cuenta

B. Cléusulas de mantenimiento del valor adquisitivo
a) Clausulasdeindices ............

b) Clausulas de ajuste de cantidad . ..

¢) Clausulas de iniquidad ..........

111.  Cuestiones juridicas y de politica ..........
A. Francia.............. ... ool
B. Estados Unidos de América..........
C. Reino Unido de Gran Bretafia ¢ Irlanda del Norte

IV. Conclusiones ............ccooviiinon..

V. Recomendaciones

INTRODUCCION

I. En su 11° periodo de sesiones, la Comisién
aprob6 un nuevo programa de trabajo. Uno de los te-
mas de dicho programa recomienda la elaboracién de
un “estudio de las précticas contractuales internaciona-
les, en especial con respecto a ... las cldusulas de pro-
teccion de las partes contra [los efectos de] las fluctua-
ciones del valor de la moneda”!. En dicho periodo de
sesiones, la Comisién pidié al Secretario General que
preparase un estudio sobre el tema indicado para que se
lo presentara en su 12° periodo de sesiones?. Este in-
forme ha sido preparado en respuesta a la peticion de la
Comision.

2. Se puede decir que el problema relativo al valor
de la moneda de que aqui se trata surge del efecto com-
binado de un principio juridico y un hecho empirico. El

* 20 de marzo de 1979.

' CNUDMLI, informe sobre el 11° periodo de sesiones (A/33/17),
parr. 67 ¢) i) b (Anuario... 1978, primera parte, II, A).

2 Ibid., parr. 69.

¢) Expresion de la deuda en la moneda del acreedor o deldeudor ......... ...
d) Expresion de la deuda en una lercera moneda determinada
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principio juridico es el que suele denominarse “nomina-
lismo’; es decir, la doctrina segiin la cual la cuantia de
una obligacion monetaria se medira a ojos de la ley en
términos numéricos (es decir, un niimero de unidades
monetarias) mds bien que en términos del valor real o
efectivo. Como explica una de las principales obras
sobre la materia, ‘“segin el principio nominalista una
obligaciéon monetaria implica el pago de un nimero de
objetos, constitutivos de la moneda de curso legal en el
momento del pago, tal que su suma, de conformidad
con el valor nominal en ellos indicado, produzca una
cifra ignal a la cuantia de la deuda. En otras palabras, la
obligacidn de pagar 10 libras esterlinas queda satisfecha
cuando el acreedor recibe lo que en ¢l momento del
cumplimiento sean 10 libras, independientemente de su
valor intrinseco y funcional”?. O, como dijo en términos
algo més tersos un juez inglés: ““Un hombre que estipula

*F. A. Mann: The Legal Aspect of Money with special reference to
Comparative Private and Public International Law (lercera edicion,
1971, Oxford, Clarendon Press), pag. 76 (nota omitida) (citada en lo
sucesivo como Mann).



50 Anuario de la Comisidon de las Naciones Unidas para el Derecho Mercantil Internacional — Vol. X: 1979

una libra debe aceptar una libra cuando se hace el pago,
cualquiera que sea el valor de la libra en ese momento™*.

3. El otro componente del problema es el hecho
comin de que el valor de la moneda esta sujeto a cam-
bios en el tiempo, ya sea en términos del tipo de cambio
en relacion con otras monedas o en su valor funcional
medido por lo que puede comprar, y ya tenga el cambio
su origen en el acto oficial de una autoridad monetaria
(por ejemplo, devaluacién) o en la inflacidn u otros fac-
tores relacionados con el precio de los bienes y servicios.
Una observacion relacionada con esto se funda en el
hecho de que por lo tocante al valor adquisitivo la ten-
dencia tipica de una moneda a lo largo del tiempo ha
sido siempre a la baja’.

4. Por lo tanto, lo que esto significa en términos sen-
cillos es que un acreedor que presta a un prestatario ex-
tranjero 100 unidades de su moneda nacional pagaderas
a los cinco afios mediante el pago de 200 unidades de la
moneda nacional del Gltimo (al de cambio de 1 a 2 pre-
dominante en ese momento) sabe que hace frente a dos
riesgos: que la situacion relativa al tipo de cambio llegue
a ser tal que en la época de la devolucion 200 unidades
de la moneda nacional del prestatario tengan un valor
inferior al de 100 unidades de su propia moneda y, se-
gundo, que incluso dando por supuesto que no haya
modificaciones en el tipo de cambio, las 100 unidades de
su moneda nacional que ha de recibir entonces posean,
en términos de su poder adquisitivo, un valor inferior al
de las 100 unidades que presto al prestatario. De modo
analogo, en el ejemplo anterior, el prestatario, en el su-
puesto de que el préstamo hubiese de devolverse en la
moneda del acreedor, haria frente al riesgo de que la
relacidn del tipo de cambio entre las dos monedas fuese
tal que hiciese falta una cantidad considerablemente su-
perior a 200 unidades de su propia moneda nacional
para el pago de la deuda de 100 unidades nominales de
la moneda extranjera.

5. Dada la indudable y, hasta ahora, inevitable ca-
pacidad de depreciacion y apreciacion de las monedas,
resulta evidente que el problema de cémo mantener el
valor de una obligacion monetaria fija (por ejemplo, 100
unidades de la moneda x) consiste en encontrar modos
eficaces para excluir, limitar o compensar los efectos del
funcionamiento del principio nominalista: cémo conse-
guir que la cifra que se reciba el dia de mafiana sea equi-
valente a las 100 unidades a que se renuncia en el mo-
mento presente y, de hecho, que no se acabe por recibir
una cantidad de aquellas monedas en que se efectie el
pago que, por causa de los cambios verificados en la
relacion relativa al tipo de cambio, sea, incluso nominal-
mente inferior a las 100 unidades de la moneda prestada.

* Treseder-Griffin and Another v. Co-operative Insurance Society Ltd.
(1956) 2 Q.B. 127, 144, por Denning, magistrado del Tribunal Su-
premo, que era entonces.

* El problema de la depreciacion de la moneda presenta también
particular interés en relacion con la actual busqueda de una unidad de
cuenla en que expresar las obligaciones monetarias contenidas en nu-
merosas convenciones internacionales relativas a la responsabilidad de
las partes en las actividades reguladas por la Convencién, Asi, con res-

ecto a las diversas convenciones sobre transporte, se ha sefialado que
a inflacién en todos los paises del mundo ha tenido por efecto la
depreciacion media de las monedas hasta un lercio del valor que
poseian en el afio 1934, con la consecuencia de haber disminuido en la
misma medida la responsabilidad del transportista. L. Hagbert: “Gold
Value Clauses in International Transport Conventions”, 5
International Business Lawyer 253, 259 (1977).

I. MANTENIMIENTO DEL VALOR

6. Antes de pasar a describir los distintos métodos
que se han empleado para tratar de mantener el valor de
una obligacién monetaria entre el momento de su naci-
miento y el de su cumplimiento, tal vez sea util hacer re-
ferencia, con mayor detalle, a los distintos modos en que
puede cambiar el valor de una moneda y algunos de los
factores subyacentes a dicho cambio. Ello facilitara la
comprensién del riesgo que trata de prevenir una deter-
minada clausula de mantenimiento del valor y el “va-
lor” que se trata de mantener.

7. Uno de los modos mas evidentes en que puede
cambiar el ‘“‘valor” de una moneda se refiere a su
relacién respecto de otras monedas, es decir, al tipo de
cambio con respecto a otra moneda: por ejemplo, en vez
de intercambiarse al tipo de 1k = 2M, se intercambia
ahora al tipo de 1k = Im (depreciacion) o, a la inversa,
al tipo de 1k = 3m (apreciacion). En el pasado, esa clase
de cambio ocurria del modo mas tipico a consecuencia
de medidas adoptadas por las autoridades monetarias
del Estado en cuestion, que devaluaban o reevaluaban
oficialmente su moneda en seguimiento generalmente de
un objetivo de politica econdmica, tal como el aumento
de las exportaciones de sus bienes o, en algunos casos,
en seguimiento de una decision politica, tal como la
reduccién del superavit de su balanza de pagos con res-
pecto a otro pais.

8. La situacién que se acaba de describir ha experi-
mentado en afios recientes cambios considerables que
reflejan los acontecimientos que han tenido lugar en el
propio sistema monetario internacional. Con arreglo al
antiguo sistema, tal como fue establecido por el Conve-
nio de Bretton Woods de 1944, que exigia que los miem-
bros del Fondo Monetario Internacional (FMI) fijasen
la paridad de sus monedas en relacion con el oro (y por
lo tanto, indirectamente, en relacion con las monedas de
otros Estados miembros), la devaluacion o reevaluacion
era un acto oficial del gobierno, consciente y claramente
definido. Tenia lugar relativamente con poca frecuencia,
y el nuevo valor oficial, una vez establecido, permanecia
en vigor hasta ser de nuevo modificado por un acto ofi-
cial de devaluacion o reevaluacion.

9. Sin embargo, a partir de agosto de 1971, fecha en
que el dolar de los Estados Unidos se separé del sistema
de paridad fija, la mayoria, si no la totalidad de as mo-
nedas del comercio internacional, han quedado separa-
das del sistema de paridad y se ha permitido que “flo-
ten”. con la consecuencia de que el valor oficial de cam-
bio de tales monedas se halla ahora determinado por las
fuerzas del mercado en vez de por decisiones de las auto-
ridades monetarias. En consecuencia, las fluctuaciones
del valor de cambio por dias, e incluso por horas, se han
convertido en un hecho aceptado, y se ha reducido la
importancia del concepto de devaluacion o reevaluacion
oficial®.

¢ Sin embargo, en la realidad, las autoridades monetarias estatales
no han abandonado por entero la fijacion del valor oficial de sus mo-
nedas al libre juego de las fuerzas del mercado. De vez en cuando, “in-
tervienen”, tipicamente mediante la compra o venla de volimenes
considerables de monedas, en ocasiones con fondos ‘“‘prestados” por
otra autoridad monelaria, para lograr que el valor de su moneda se
mantenga dentro de ciertos limites deseables fijados con anticipacion.

Para una descripcion del sistema de paridad y del sistema de “mone-
das flotantes” en el contlexlo del Convenio Constitutivo del FMI,
véanse respectivamente J. Gold, “The Legal Structure of the Par Value
System”, 5. Law and Policy in International Business 190 (1973), y
J. Gold, “Floating Currencies, SDRs and Gold,” No. 22 de la serie de
folletos del FM1 (1977, FMI, Washington, D.C.) (citado en lo sucesivo
como “Gold, Floating Currencies”).
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10. Otro sentido en que puede modificarse el valor
de una moneda se refiere a su poder real o adquisitivo,
ue-aunque relacionado con frecuencia con los cambios
3e1 valor oficial de la moneda, o reflejado por ellos,
constituye sin embargo un fenémeno separado y dis-
tinto. En particular, los cambios del valor oficial adquie-
ren interés solamente en el contexto de las transacciones
internacionales, en tanto que los cambios en el poder ad-
quisitivo tienen importancia incluso en el contexto de
transacciones enteramente nacionales,

11. Se reconoce por lo general en teoria que la
cuestion de la variacion del valor adquisitivo tiene dos
aspectos diferentes: variaciones por el lado del dinero y
variaciones por el lado de los bienes y servicios, aunque
hay un grado considerable de desacuerdo respecto de si
en la practica su pueden siempre separar una de la otra y
decidir qué factor se halla en funcionamiento’. El
fenébmeno mejor conocido por el lado del dinero es la
inflacion, que, en los términos mas sencillos, se dice
ocurre cuando una cantidad excesiva de dinero se dirige
hacia la adquisicion de bienes escasos, y que se ilustra
del mejor modo cuando el precio de un articulo asciende
no por causa de factores por el lado de la produccidn,
tales como el aumento de los costos o la reduccién de la
oferta, sino por la existencia de una cantidad superior de
dinero en manos de los compradores, dirigida a su
adquisicion?,

12.  De modo analogo, el ejemplo ideal de los cam-
bios del poder adquisitivo de una moneda que cabe atri-
buir al lado de los bienes y servicios de la ecuacién
dinero-bienes seria el caso en que el precio de un articulo
asciende solamente a consecuencia de la reduccion de la
oferta. Cuando, como ocurre en el caso de un embargo
de petroleo, el articulo en cuestion tiene caracter esencial,
la consecuencia de la elevacion de tales precios adquiere
cardcter generalizado en toda la economia en forma de
una elevacion de los precios medios de los bienes y servi-
cios. ‘

13.  Por lo tanto, parece desprenderse del analisis an-
terior que el *‘valor” que se desea mantener mediante
clausulas contractuales del valor puede ser el valor ofi-
cial, relacionado con el tipo de cambio, o el valor fun-
cional, relacionado con el poder adquisitivo, o ambos ti-
pos de valor.

14. Se examinan a continuacién algunas de las
formulas utilizadas con el propodsito de mantener el va-
lor.

I1. SOLUCIONES ENSAYADAS

15. Al comparar las dos formas de riesgo monetario
analizadas mas arriba, han surgido dos amplias
categorias de cldusulas de valor destinadas a proteger a
las partes contra uno u otro de esos dos riesgos. Tales
categorias pueden designarse convenientemente como
“clausulas de caracter puramente monetario” y
“clausulas de mantenimiento del valor adquisitivo”.

" Véase Mann, 74 y 75.

¢ En la realidad, naturalmente, la cosa no es nunca tan sencilla: el
hecho mismo de la inflacion significa generalmente que el costo de
produccidn del articulo se halla afectado a su vez por la inflacion de
los salarios, precios de las materias primas, alquileres, etc., de modo
que la elevacion del precio del articulo debe en parle considerable atri-
buirse al aumento del costo de los factores de produccion, y no sola-
mente a la cantidad de dinero en manos de los compradores.

A. Cldusulas de cardcter puramente monetario

16. Se caracterizan por el hecho de que estin
tipicamente dirigidas hacia el valor nominal de la
obligacion monetaria, el cual procuran proteger. me-
diante arbitrios monetarios diversos. Entre ellos, estdn
los siguientes:

a) Tasa de interés compensatoria

17.  Se trata de uno de los maés antiguos y obvios ar-
bitrios empleados en el intento de protegerse contra el
riesgo de disminucién de valor de la suma recibida en
pago de una obligacién monetaria. Previendo la tasa de
depreciacion posible de la moneda de pago (utilizando,
por ejemplo, la tasa de inflacién conocida), el acreedor
estipula la tasa de interés que considera compensatoria
de esa depreciacion. En consecuencia, si estima que la
tasa de depreciacion es del 10% anual, puede estipular
una tasa de interés del 15% anual, en cuyo caso calculara
el verdadero rendimiento de su capital en un 5%, mien-
tras que el restante 10% se conceptuard como arbitrio de
mantenimiento del valor®.

18. Este arbitrio, si bien puede resultar eficaz en
muchos casos y, por afiadidura, tiene el mérito de la sim-
plicidad, sufre de algunas limitaciones bastante obvias;
el factor de depreciacién puede ser imposible de prede-
cir, o pueden existir restricciones legales respecto de los
limites de las tasas de interés en las jurisdicciones cuyas
leyes son pertinentes a la relacion juridica creada'®. Asi-
mismo, la estipulacion de una tasa de interés notable-
mente elevada puede ser psicoldgicamente poco atrac-
tiva tanto para el prestatario como para el prestador, es-
pecialmente si los prestadores de la competencia pueden
mantener sus tasas de interés comparativamente bajas
utilizando otro tipo de arbitrios para el problema del va-
lor.

b) Estipulacién del tipo de cambio

19. Otro método adoptado por las partes interesa-
das en relacidon con las posibles fluctuaciones en el valor
relativo de las divisas utilizadas en su transaccion con-
siste en estipular expresamente en su contrato el tipo de
cambio. De ese modo, las partes pueden estipular que el
monto de la deuda de 100 unidades de moneda sera
amortizable en una divisa k en cinco afios a partir de la
fecha del préstamo, al 5% de interés anual y a un tipo de
conversion de 1m = 2k.

20. Como resulta obvio, un arbitrio de esta indole
puede resultar de interés tanto para el acreedor como
para el deudor en cuanto proporciona seguridad al ais-
lar sus transacciones del riesgo inherente a las modifica-
ciones del tipo de cambio. Sin embargo, correspondien-

® Por supuesto, el arreglo no necesariamente se hace en concepto de
capital e interés: puede lograrse el mismo resultado simplemente esti-
pulando la devolucion de una suma global que comprenda un factor
de utilizacion del dinero y otro de depreciacion, asi como el capital en-
iregado.

" En realidad, la mayoria de los paises lienen alguna forma de
restriccion de las tasas de interés (leyes de usura) pero se admiten mu-
chas excepciones; por lo tanto, cabe referirse a la ley particular corres-
pondiente a fin de determinar su aplicabilidad a la situacion real inme-
diala—por ejemplo, en el caso de que se aplique a las transacciones in-
ternacionales, ;quién puede invocar la defensa del usurario? etc.
Comparese la disposicion de la Ley de Usura del Estado de Nueva
York que establece: “En adelante, ninguna compania interpondra re-
curso de defensa de usura en ninguna causa..” (General Obligation
Law, secc. 23 A, McKinney’s Consolidated Laws of New York
$5-521).
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temente, cada parte pierde con ello la posibilidad de que
alguna modificacion del tipo de cambio le resultase fa-
vorable.

21. Una interesante variante del arbitrio del tipo de
cambio fijo consiste en prever una modificacion de la
obligacion correspondiente a cualquier variacion de la
relacién del tipo de cambio entre la divisa de pago y al-
guna otra, o hasta el punto en que tal variacion exceda
cierto porcentaje. Una clausula de este tipo fue lievada
ante el tribunal en el caso Multiservice Bookbinding Ltd.
and Others v.Marden'', ocurrido en Gran Bretafa. En él,
la clausula relativa al valor en un convenio de préstamo
hipotecario preveia que la suma amortizable en virtud
del préstamo ‘‘se aumentara o disminuira proporcional-
mente si al cierre del dia habil anterior al del pago, el
tipo de cambio entre el franco suizo y la libra esterlina
(la divisa de pago) varia en mas de un 3% de la tasa de
12,07% de francos por libra prevaleciente a la fecha de
concertacion”.

22, Al sostener la validez de esta clausula contra la
reclamacion del querellante de que era injusta y desme-
surada, pues la libra esterlina se habia depreciado consi-
derablemente frente al franco suizo, ¢l tribunal observo
que “‘el prestador del dinero tiene derecho a asegurarse
de que se le amortizara el valor real de su préstamo, y si
introduce una cldusula que asi lo prevé, solo estipula la
amortizacion del capital”'?, y de ese modo reconocié di-
rectamente la validez de los arbitrios de mantenimiento
del valor.

23. En relacion con este caso, es interesante obser-
var que aunque el valor que se buscaba mantener me-
diante la clausula referida era el real (es decir, el adquisi-
tivo) del dinero que se debia, en rigor la clausula estaba
dirigida al valor nominal (o tipo de cambio) de la libra.
El hecho de que el valor real probablemente se mantu-
viera también surge de la solidez y estabilidad de la di-
visa de referencia, el franco suizo: el valor nominal, si
bien no el adquisitivo, se habria mantenido si el valor
adquisitivo de ambas divisas hubiese descendido exacta-
mente en la misma proporcidn, resultando en la invaria-
bilidad de la relacion de tipo de cambio entre ellas.

24. Cabe mencionar asimismo otro aspecto intere-
sante de este caso: la estipulacion de la tasa de interés. El
interés debia ser superior en un 2% a la tasa banca-
ria—una tasa que, como observé el tribunal, ya “refleja
al menos en parte la condiciéon inestable de la libra
esterlina”!3,

c) Expresion de la deuda en la moneda del acreedor o del
deudor

25. Una u otra de las partes en una transaccion finan-
ciera internacional puede procurar aislarse del factor
riesgo por tipo de cambio haciendo expresar la deuda en
su propia moneda nacional. Este tipo de arreglo es efi-
caz para proteger a la parte interesada contra el riesgo
de que la situaciéon en materia de tipo de cambio produ-
cida en el interin pueda, en el caso del acreedor, reducir
la suma que recibira en su propia unidad monetaria na-
cional y, en el del deudor, aumentar el monto que habra
de pagar en la suya.

26. Como el efecto de esa expresion de la deuda es
desviar el riesgo por variaciones del tipo de cambio ha-
cia la otra parte en la transaccién, habitualmente la

"' All England Law Reports 489 (Ch. D. 1977).

2 Ibid., en 502.
13 1bid., en 503,

parte con mas poder de negociacion es la que esta en
situacion de elegir la moneda de expresion de la deuda.
Esto no significa necesariamente que tales partes elijan
siempre hacer expresar la deuda en su propia unidad
monetaria; pueden entrar en juego otras consideracio-
nes, e inducir a una eleccion diferente. Asi, por ejemplo,
la escasa convertibilidad de una moneda o la falta de
ella, que de otra manera habria sido empleada como
moneda de cuenta, generalmente hara que la deuda se
exprese en una moneda diferente, sea en la de la otra
parte, o en una tercera. Igualmente, puede ocurrir que la
moneda de una de las partes sea la mas fuerte y estable
de las dos, en cuyo caso puede ser la que se escoja, aun
cuando no sea la de la parte con mayor poder de
negociacién porque esta ultima estima que no es pro-
bable que esa moneda pierda valor en relacion con la
suya propia.

27. Por una u otra de las razones que anteceden, no
cabe duda de que las transacciones entre partes proce-
dentes de paises desarrollados y procedentes de paises en
desarrollo tienden en general a estar expresadas en la
moneda del primero, sean las partes procedentes de
paises en desarrollo compradoras (como por ejemplo de
maquinarias), vendedoras (como de productos basicos),
o prestatarias (como en el mercado de eurodivisas). Sin
embargo, algunas veces, y especialmente cuando se trata
de préstamos intergubernamentales, es posible ver parte
del préstamo expresado en la moneda del prestatario,
generalmente para aquella porcion requerida para sufra-
gar gastos locales relacionados con el proyecto para el
que se otorga el préstamo!'‘.

d) Expresion de la deuda en una tercera moneda deter-
minada

28. Algunas veces la parte que estd en situacién de
hacerlo elegira expresar la deuda en una moneda que no
sea la suya ni la de la otra parte. Probablemente la pri-
mera razdn para tal eleccion sea la solidez y estabilidad
de la tercera moneda, comparada con la de los paises de
las dos partes. Por ejemplo, los exportadores britanicos,
que anteriormente habian expresado la mayor parte de
sus transacciones en libras esterlinas, han comenzado a
expresarlas cada vez mas, especialmente cuando se trata
de negociar a largo plazo, en divisas extranjeras, a con-
secuencia de la marcada declinacion de la libra esterlina
en los ultimos afios'’.

29. Sin embargo, a menudo las transacciones se ex-
presan en monedas determinadas a raiz de un habito de
larga data de los comerciantes que habitualmente han
empleado esa moneda en el comercio de que se trate.
Asi, por ejemplo, el délar de los Estados Unidos sigue
siendo 1a principal moneda de cuenta y de pago en mu-
chos negocios, a pesar de su inestabilidad y debilidad de
los ultimos tiempos frente a monedas como el franco
suizo o el marco aleman.

30. Una variante de este arbitrio se produce en las
practicas de otorgamiento de préstamos de la Aso-
ciacion Internacional de Fomento (AIF), una filial
del Banco Internacional de Reconstrucciéon y Fomento
(Banco Mundial), cuyas Condiciones Generales prevén
en primer lugar que los retiros (por el prestatario) de
una cuenta de préstamos, se haran en las respectivas mo-

!4 Esta practica se pone claramente en evidencia en los proyectos fi-
nancieros iniciados en los paises en desarrollo por las Naciones Uni-
das y sus diversos organismos especializados.

(;’ Véase “Gold, Floating Currencies”, pag. 16 y el material alli ci-
tado.
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nedas en las que hayan sido pagados o sean pagaderos
los gastos que se financiaran con los fondos del crédito,
y segundo que el capital del préstamo serd amortizable
en las diversas monedas retiradas de la cuenta del
préstamo, y que el monto amortizable en cada moneda
serd el monto retirado en esa moneda'®,

e) Cldusulas opcionales relativas a las monedas

31. Una clausula opcional relativa a la moneda es la
que expresa la deuda en mas de una unidad monetaria y
otorga a una de las partes la opcion de elegir la moneda
en que se amortizara la deuda. En consecuencia, la parte
con ese derecho esperaria hasta una fecha cercana a la
de amortizaciéon antes de decidir, sobre la base la
evolucion sufrida en el interin por las monedas de que se
trate, en cual de ellas debe amortizarse la deuda. Existe
la tendencia a insertar tales clausulas en los contratos en
favor de los acreedores. A causa de la enorme ventaja
que ofrecen al acreedor y a la correspondiente desven-
taja para el deudor, en la practica no resultan demasiado
atrayentes. Por cierto, se ha observado que la tinica
aplicacidn del arbitrio de la moneda opcional en el mer-
cado internacional de divisas y de capitales parece ocu-
rrir cuando se la ha empleado como incentivo ofrecido
por un prestatario relativamente débil que procura emi-
tir un empréstito'’.

32. Una forma bastante interesante del arbitrio de
moneda opcional aparece en las Condiciones Generales
de otorgamiento de préstamos de la AIF, Se trata de un
caso notable porque se concede al deudor la opcidén de
elegir la moneda de pago de una lista de monedas admi-
sibles.

33. Con arreglo a la Seccion 4.02 @) de las Condicio-
nes Generales, el prestatario puede amortizar la suma
debida en una moneda mutuamente convenida por las
partes o en la moneda o monedas admisibles que
periddicamente se designen o seleccionen de conformi-
dad con ia Seccion. Una “moneda admisible” se define
como la moneda de cualquier miembro de la Asociacion
respecto de la cual ésta decida periodicamente que es
libremente convertible o libremente canjeable, por la
Asociacion, por monedas de otros miembros de la
Asociacion a los fines de sus operaciones'®. Se prevé
también que, al dar el aviso requerido, un prestatario
cambie la moneda admisible en la cual habra de efec-
tuarse el pago's.

34. Sin embargo, cabe observar que estas opciones
de pago van acompaiiadas de una cldusula por la cual el
préstamo se valila en relacién con el dolar estadouni-
dense de coeficiente de ponderacién y la ley vigentes al
1° de enero de 1960%°. Aunque esa clausula de “dédlar
constante” tiene por efecto reducir la importancia de la
opcion como medio de obtener ventajas de una posible
depreciacion en el valor de la moneda de expresion, al-
guna posibilidad de ventaja para el deudor queda, por

'¢ AIF, Condiciones Generales aplicables a los Convenios de
Créditos de Fomento (15 de marzo de 1974), art. IV, seccs. 4.01 y 4.02
a).
7 Véase Report of the Committee on International Monetary Law (o
the 56th Conference of the International Law Association (Nueva Delhi,
1974), pags. 81 y 82 (en adelante citada como ““56° informe de la
Asociacion”’).

'* BIRF, Condiciones Generales aplicables a los Convenios de
Préstamos y Garantias (15 de marzo de 1974), art. 1V, secc. 4.02 b).

1% Ibid., secc. 4.02 ¢).

2 Seccion 4.03. La existencia de esta clausula pareceria sugerir que
el arbitrio de la opcion apuntase mas a la conveniencia del deudor que
a ofrecerle una venlaja financiera.

cuanto las monedas pueden no haber mantenido todas
la misma relacion de valor ya sea con el dolar de 1960 o
con cualquiera otra moneda.

35. Cabe mencionar también un importante factor
de proteccion que opera en favor de los prestadores ins-
titucionales tales como el Banco Mundial y la AIF, y
que consiste en el hecho de que buena parte de los fon-
dos dados en préstamo por esas instituciones son a su
vez prestados. Estructurando adecuadamente las condi-
ciones (por ejemplo, sus respectivas fechas de venci-
miento) de sus préstamos y de sus propias deudas, la
institucion puede desviar de ella hacia su propio acree-
dor el riesgo por tipo de cambio. De este modo, por
ejemplo, si la institucion ha pedido prestadas 1.000 uni-
dades de una moneda determinada para financiar un
préstamo a un cliente, estipula recibir el pago exacta-
mente en la misma moneda, que se traspasa entonces en
pago de su propia obligacion a su acreedor, el cual,
en consecuencia, soporta el riesgo de que en el interin
ocurra una depreciaciéon de esa moneda?',

f) Combinacion de arbitrios monetarios

36. Uno de los mas complejos arbitrios de manteni-
miento del valor consiste en relacionar el valor del
monto de la deuda con el comportamiento del tipo de
cambio de varias monedas importantes frente a una mo-
neda importante en particular en la que estd expresada
la deuda.

37. Por ejemplo, en un contrato concertado para la
venta de maquinaria entre la Corporacion del Comercio
Exterior de un pais socialista y un comprador de Hong
Kong, con el precio expresado en dolares de los Estados
Unidos y pagadero en cuotas en un plazo de cinco afios,
se empleo la siguiente ‘‘clausula de valorizacidon moneta-
ria’:

“La cldusula de valorizacién monetaria mencio-
nada (en una cldusula anterior) se basa en €l promedio
aritmético del medio de compra y el tipo vendedor de
las seis monedas convertibles siguientes; franco belga
comercial, franco suizo, corona sueca, marco aleman,
doélar canadiense y yen japonés en sus respectivas rela-
ciones con el dolar de los Estados Unidos segin la
certificacion correspondiente a la fecha de Ia firma del
contrato por (un banco de Londres que se nombra) o
por otros bancos de Londres, mutuamente acordados
por las partes interesadas.

“En caso de que al cierre del dia de la fecha de
amortizacion se produzca alguna variacion en el pro-
medio aritmético del medio de compra y el tipo ven-
dedor del ddlar de los Estados Unidos frente a las seis
monedas antes mencionadas, y si dicha variacion ex-
cede el 2% (dos por ciento), el monto de cada pago se
ajustard en consecuencia.

“En caso de que no se disponga de informacion
sobre los tipos de cambio en las fechas mencionadas,
se utilizardn los que se hubieran certificado al cierre
del ultimo dia habil anterior del mercado de divisas
respectivo.”

38. El Comité de Derecho Monetario Internacional
de la Asociacion de Derecho Internacional ha expuesto

2! Destaca la importancia de esle aspecto —la posibilidad de traspa-
so— el hecho de que si la institucion hubiera lenido que comprar la di-
visa requerida por el prestatario con otra divisa, se estima, en efecto,
que el prestatario ha pedido prestada esa porcion del crédito en esa
ultima moneda. Véanse las Condiciones Generales del Banco Mundial
y de la AIF, seccs. 4.02 y 4.04, respectivamente.




54 Anuario de la Comision de las Naciones Unidas para el Derecho Mercantil Internacional — Vol. X: 1979

adecuadamente las ventajas y los inconvenientes de ese
arbitrio. En su informe a la 56a. Conferencia de la
Asociacion, al hacer observaciones sobre un recurso
analogo que algunos Estados del Golfo Pérsico produc-
tores de petrdleo, utilizaban para proteger €l valor de los
fondos que se les adeudaban mediante su conversion de
la moneda de cuenta a la moneda de pago, el Comité
afirma lo siguiente:

“Esa clausula monetaria tiene una ventaja especial,
que es su cuidadoso ajuste a la evolucion de las pari-
dades de las principales monedas de uso frecuente en
¢l comercio internacional. Ha permitido un ajuste
efectivo de los precios del petroleo de conformidad
con los ultimos acontecimientos en la esfera moneta-
ria. En consecuencia, seria tentador recomendar su
insercion en los diversos arreglos, de plazo mas o me-
nos largo, relativos al suministro de materias primas.
Pero sus inconvenientes revisten cierta importancia.
El primero surge de la complejidad de funciona-
miento de dicha clausula. Aparte del problema relati-
vamente modesto de su redaccion, requiere célculos
bastante intrincados que s6lo empresas y Estados im-
portantes con un personal ya adecuadamente califi-
cado pueden realizar, Esto constitlye una auténtica
limitaciéon a una difusion mayor de su empleo.
Ademas, s6lo opera como arbitrio de proteccion efi-
caz en relacidn con las variaciones de las paridades,
prescindiendo de que sean compatibles o no con las
obligaciones internacionales vigentes de los Estados,
lo que significa que pueden atender exclusivamente a
un fenémeno juridico, es decir, las modificaciones de
los tipos de cambio. No ofrecen protecciéon alguna
contra acontecimientos economicos que afecten las
distintas monedas, ni contra la depreciacion o
apreciacion en términos de poder adquisitivo™?2.

g) Cldusulas de referencia al patrén oro

39. Sin lugar a dudas, la cldusula del “valor oro” en
sus muy diversas formas es el mas venerable, y fue du-
rante mucho tiempo el mas difundido, de los recursos
empleados para mantener los valores en las transaccio-
nes monetarias nacionales e internacionales. Aunque
tiene numerosas variantes, en esencia la clausula del va-
lor oro es un intento de vincular el valor de la obligacion
monetaria a un valor en oro especificado (expresado en
peso, ley y/o cantidad) de manera que el monto de la
obligacion en un momento determinado (y en particular
en el momento del pago) sea la suma de la moneda de
pago necesaria para ‘‘comprar” oro del valor especifica-
do; en otras palabras, la deuda sdlo se salda mediante el
pago de una suma de la moneda de pago que se consi-
dere como el equivalente monetario del oro del valor es-
pecificado en el momento del pago.

40. Si bien, cifiéndose al ambito y los objetivos de
este informe, no cabe intentar un examen completo de la
variedad de clausulas oro y clausulas del valor oro??, los
dos enfoques representativos que se describen a
continuacion servirdn para ilustrar la técnica del valor
oro. Uno de los enfoques mas conocidos es €l que se
adopta en la Seccion 344 del Codigo de Comercio Inter-

22 56° informe de la Asociacion, pag. 87.

2 El informe del Comité sobre Legislacion Monetaria de la 1LA
contiene una presentacidn que se aproxima a ese examen completo.
Véase también G. R. Delaume, “Gold and Currency Clauses in Con-
lemporary International Loans”, 9 American Journal of Comparative
Law 199 (1960). En A. Nussbaum, Money in the Law—National and
International (1950), se han reunido numerosas referencias.

nacional de Checoslovaquia, en que se trata de vincular
el valor de la obligacion al contenido de oro de la mo-
neda en que estd expresada y se estipula un ajuste de la
obligacién proporcional a la magnitud de cualquier
variacion en el contenido de oro que exceda un determi-
nado nivel.

4].  En una cldusula tipica basada en este enfoque se
dispone lo siguiente:

“En caso de registrarse un cambio en el contenido
de oro del dolar de los Estados Unidos, que actual-
mente es de 0,888671 gramos de oro ﬁno/o de la libra
esterlina que actualmente es de 2,488282 gramos de
oro fino/o en caso de registrarse un cambio en el pre-
cio oficial del oro en los Estados Unidos de América,
que es actualmente de 35 doélares de los Estados Uni-
dos la onza Troy de oro fino/el valor del contrato atn
no pagado, el valor de la mercancia aiin no entregada
y el valor de las cuotas/créditos/incluidos los intere-
ses, se convertird, a la fecha en que se haya registrado
el cambio en el contenido de oro del dolar de los Esta-
dos Unidos/o de la libra esterlina o el cambio en el
precio oficial del oro en los Estados Unidos/ en
proporcion al cambio registrado, de manera que el
equivalente en oro de todas estas transferencias y del
valor total de estos pagos se mantengan 1gual que si
dichos cambios no se hubieran producido.”

42. El otro ejemplo proviene del ambito de las con-
venciones internacionales. El articulo 22 de Ila
Convencion de Varsovia?!, en su versién enmendada por
el Protocolo de La Haya de 1955, es un ejemplo tipico de
la técnica del valor oro empleada en muchas convencio-
nes similares, que consiste en expresar la obligacioén per-
tinente en una moneda de oro determinada y prever la
conversion en la moneda de pago sobre la base de un va-
lor oro. Tras fijar varios limites monetarios para la res-
ponsabilidad en francos, en el parrafo 4 del articulo 22
se establece lo siguiente:

“4. Las sumas en francos mencionadas en este
articulo se refieren a una unidad de moneda consi-
tente en 65! miligramos de oro con ley de 900
milésimas. Podran ser convertidas en moneda nacio-
nal en numeros redondos. Esta conversiéon, en mo-
neda nacional distinta de la moneda oro, se efectuara,
si hay procedimiento judicial, con sujecién al valor-
oro de dicha moneda nacional en la fecha de la sen-
tencia.”

43. Naturalmente, es facil comprender la enorme
atraccion del oro como recurso para mantener los valo-
res. Entre las cualidades reconocidas que ha hecho del
oro un elemento ideal para ser utilizado, en primer lu-
gar, como dinero, y después como la medida internacio-
nal del valor de la moneda, figuran su supuesto valor
intrinseco y el hecho de haber mantenido su valor a lo
largo del tiempo, cualidades que se estiman necesarias
para compensar los cambios de valor del dinero o de los
bienes y servicios. Precisamente estas caracteristicas del

# Convencion para la unificacion de ciertas reglas relativas al trans-
porle aéreo inlernacional, celebrada en Varsovia en 1929. Entre otros
instrumentos que aplican una técnica similar figura el Convenio rela-
tivo al contrato de transporte internacional de mercaderias por carre-
tera (CMR), 1956 (franco germinal), Convenio internacional relativo a
la limitacién de la responsabilidad de los propielarios de buques que
navegan por alta mar, 1957 (franco Poincaré) y el Convenio interna-
cional sobre la responsabilidad civil por dafios causados por la
contaminacion de las aguas del mar por hidrocarburos, 1969 (franco
Poincaré).
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oro lo hacen conveniente para el acreedor u otra parte
que desee conservar el valor de una obligacion moneta-
ria fija. Para esa parte, pues, el oro aparece en efecto
como una moneda que no se deprecia, percepcion que se
ve reforzada por el papel del oro como medida del valor
del dinero dentro del sistema monetario internacional
vigente hasta hace poco.

44, La historia de la clausula del valor oro ha estado
estrechamente relacionada con la funcién del oro en los
sistemas monetarios nacional e internacional. Asi, por
ejemplo, cuando las monedas de oro eran parte de la
moneda nacional de muchos Estados, el acreedor podia
lograr que se mantuviera el valor estipulando simple-
mente que se le debia pagar en monedas de oro en lugar
de cualquier otro tipo de dinero?. Inclusive después de
que las monedas de oro desaparecieron de la circulacion
nacional para todos los fines practicos, ¢l sistema mone-
tario en vigor generalmente retuvo como fundamento el
concepto de la convertibilidad en oro. Tedricamente
esto significaba que la autoridad monetaria nacional ga-
rantizaba el valor oro de su moneda al estar dispuesta a
convertir esa moneda en oro cuando se le solicitara. En
ese contexto, como observo un comentarista, ‘“‘la
expresion de una obligacion en oro (no era) mas que una
alternativa legal de la expresion en la unidad monetaria
nacional”?, con lo que la cldusula de referencia al
patrén oro tenia poca importancia practica.

45. Por lo tanto, la clausula de referencia del patron
oro sblo cobr6 importancia cuando, como resultado de
una serie de acontecimientos en el ambito monetario
—incluidas la cesacion de la convertibilidad interna en
oro, la legislacion sobre la moneda de curso legal desti-
nada a imponer la aceptacion de billetes y otras formas
de dinero, las devaluaciones, etc.—, el valor de una
obligacion monetaria vinculada con el oro ya no
coincidia necesariamente con el valor nominal de Ia deu-
da expresado en moneda nacional. Al estipular que el
valor de la deuda debia establecerse con referencia al
oro, ¢l acreedor generalmente obtenia en ¢l momento
del pago mas unidades de la moneda de pago que lo que
habria recibido de no haberlo estipulado. En estas cir-
cunstancias, aument6 la importancia y la popularidad
de la clausula de rcferencia al patrén oro, que favorecia
los intereses del acreedor (e indirectamente al interés del
prestatario por el hecho de que producia una mayor dis-
ponibilidad de créditos) asi como a los intereses de otros
como, por ejemplo, el demandante que se acogia a las
disposiciones de indemnizacién de acuerdos internacio-
nales como la Convencion de Varsovia que utilizaban el
recurso del valor oro para expresar las obligaciones mo-
netarias.

46. El éxito de la clausula oro y la clausula del valor
oro se produjo en un clima de creciente preocupacion de
las autoridades nacionales acerca de los efectos de estas
clausulas en la confianza del piblico en la moneda na-
cional y sus consecuencias respecto de la facultad sobe-
rana de los gobiernos de determinar el valor de esa mo-
neda dentro de las fronteras del pais. Esta inquietud fue
particularmente marcada en paises como Francia y los
Estados Unidos, donde al uso generalizado de la cldu-
sula oro se sumaba una abierta resistencia de los acree-
dores y tenedores a aceptar la moneda nacional para

s Tales clausulas se describen con mayor precision como ‘‘cldusulas
oro” que como ‘‘clausulas de! valor oro”.

26 Véase Silard ““Maintenance-of-Value Arrangements in Internatio-
nal Transactions”, 5 Law and Policy in International Business 398, 401
y 402 (1973).

el pago de las obligaciones que se les debian. Ya en 1873
el Tribunal de Casacion de Francia habia declarado que
la cldusula oro y la clausula del valor oro (y otras
clausulas de proteccion similares) eran contrarias al or-
den publico e incompatibles con la legislacion vigente
sobre moneda de curso legal cuando se empleaban en
relacidon con una transaccion interna?’,

47. Anailogamente, en 1933, el Congreso de los Esta-
dos Unidos adopté la historica Resoluciéon Conjunta
por la cual declar6 que las cldusulas oro eran contrarias
a la politica publica y decretdé que las obligaciones ex-
presadas en dolares oro podrian pagarse en monedas o
billetes. Aunque aun no se han establecido sus ramifica-
ciones exactas?®, esta disposicidn tuvo el efecto de poner
aun mas en duda la validez y utilidad de la clausula de
referencia al patrdn oro, particularmente en vista del pa-
pel dominante que desempefiaba el délar de los Estados
Unidos en las transacciones internacionales, que era y
sigue siendo bastante comin expresar er dolares.
Ademas, aproximadamente al mismo tiempo o poco
después varios paises promulgaron legislacion restric-
tiva similar que, como minimo, tuvo el efecto de limitar
alin mas el ambito de validez aparente de las cldusulas
del valor oro y de otras cldusulas en proteccion?.

48. Algunos acontecimientos registrados en el
marco del sistema monetario internacional hicieron
tambalear aGin mas la utilidad y conveniencia de la refe-
rencia al oro como recurso para mantener ¢l valor. No
cabe duda de que una de las pricipales razones de que la
clausula del valor oro funcionara de manera tan satis-
factoria, por lo menos en el plano internacional, residia
en que se adaptaba bien al sistema monetario interna-
cional vigente que reconocia al oro como el denomina-
dor comun de las monedas nacionales. Asi, pues, en el
sistema establecido en virtud del Acuerdo de Bretton
Woods de 1944, no sdlo se establecia el oro como la refe-
rencia ultima de las monedas nacionales, sino que
también establecia un precio oficial para ¢l oro. Este
precio, de 35 dolares de los Estados Unidos por onza
Troy, se mantuvo esencialmente porque las autoridades
de los Estados Unidos estaban dispuestas a convertir
doélares de los Estados Unidos en oro para las autorida-
des monetarias extranjeras al precio establecido y
también porque existia una actitud favorable respccto
de la compra y venta libres de oro en el mercado abierto.

49. Esta situacion terminé de hecho del 15 de agosto
de 1971 cuando, en respuesta a constantes presiones
sobre el dolar creadas en parte por los efectos inflacio-
narios y recesivos de la guerra de Indochina y sus conse-
cuencias, el Presidente de los Estados Unidos decidio
suspender la libre convertibilidad del ddlar en oro. La cri-
sis monetaria internacional resultante termind con el
surgimiento de un doble mercado del oro —un mercado
para las transacciones entre bancos centrales en que el
precio del oro se mantenia en un nivel oficial establecido
y uno para las transacciones privadas en que se dejaba
que las fuerzas del mercado libre determinaran el precio
del oro. Como consecuencia de este sistema no sélo se
produjo una divergencia sustancial entre ¢l precio oficial
del oro y su precio en el mercado, sino también una am-

27 Cass. Civ. 11 February 1873, S. 1873, 1.97, en la interpretacion
proporcionada en  Compagnie d'assurance La New York v.
Deschamps), Cass. Req. de 7 de junio de 1920, S. 1920, 1. 193.

8 Véanse los parrafos 76 a 80 infra.

¥ Mas adelante, en los parrafos 72 a 86 se examinan con mayor de-
talle las cuestiones legales.
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plia y persistente fluctuacién del precio del mercado
libre?°,

50. Con la entrada en vigor el 1° de abril de 1978 de
la Segunda Enmienda del Convenio Constitutivo del
FMI, se ha completado el proceso de desmonetizacion
del oro que se venia desarrollando durante los ultimos
afios. En virtud de la Enmienda, los arreglos de intercam-
bio pueden incluir 1) el mantenimiento por un pais
miembro de valor de su moneda, en derechos especiales
de giro u otro denominador, excepto el oro, segiin de-
cida el pais ...””*'. En otras palabras, el oro, lejos de ser la
ultima referencia del valor de las monedas nacionales se
ha convertido en un simple producto basico con todas
las consecuencias de inestabilidad de precios que ello
entrafia.

51. Por consiguiente, en estas circunstancias, el oro
ha perdido una de sus principales virtudes como recurso
para mantenimiento del valor, a saber, su capacidad de
otorgar estabilidad de valor y certidumbre a una
transaccion monetaria.

h) El método de la unidad de cuenta

52. El mds importante de los mecanismos de mante-
nimiento del valor que se utilizan actualmente es el
método de la unidad de cuenta compuesta o la “cesta de
monedas”. Segun este enfoque, la deuda no ha de expre-
sarse en una moneda determinada o en varias monedas
determinadas, sino en una unidad de cuenta compuesta
de proporciones acumulativas de un grupo selecto de
monedas elegidas en funcion de cierto criterio que se ha
considerado pertinente desde el punto de vista de los fi-
nes para los que se utilizara la unidad de cuenta, y que
determina también la ponderacion relativa que ha de

darse a cada una de las monedas que componen la uni-
dad.

53. Asi pues, la unidad de cuenta difiere de la
clausula corriente de moneda multiple, en la que la deu-
da se expresa en varias monedas alternativas en cada
una de las cuales puede satisfacerse la deuda, a opcion
de la parte que tiene derecho a elegir, pues en el caso de
la unidad de cuenta cada unidad representa cantidades
proporcionales de todas las monedas que la componen.
Este caracter global de la unidad de cuenta la distingue
también del caso aparentemente andlogo en que partes
determinadas de la deuda se expresan en monedas dife-
rentes de modo tal que, analiticamente, podria tenerse
por una obligacion separada a cada parte de la deuda,
con la correspondiente moneda en que se ha expre-
sado’?.

% En vista de los acontecimientos que se registraron posteriormente
en el sistema monetaric internacional y de la posicion que se adopta
mis adelante en este informe respecto de la factibilidad de volver a un
recurso de mantenimiento del valor basado en el oro, no parece nece-
sario explorar en mayor detalle los problemas creados por la
aplicacion de la clausula del valor oro en el doble mercado del oro,
como las dificultades de decidir sobre la base de qué precio debe valo-
rarse el oro y de determinar la fecha y el lugar que correspondan en
caso de hacerse cllo sobre la base del precio del mercado. Véase en
relacion con eslas cuestiones, P. Heller, “The Warsaw Convention and
the Two Tier Gold Market”, 7 Journal of World Trade Law, 126
(1973), contra T. Asser, “Golden Limitations of Liability in Interna-
tional Transport Conventions and the Currency Crisis” 5 Journal of
Maritime Law and Commerce 645 (1974). Véase lambién “Gold, Flo-
ating Currencies”, pags. 55 a 63.

31 Segunda Enmienda del Convenio Constilutivo del FM1, sec. 2 b).

32 En sus comentarios sobre el objeto de un arreglo de esa indole, el
Comité de Derecho Monetario de [a Asociacion de Derecho Interna-
cional llegé a la conclusion de que probablemente fuera justo decir que
“en general, el objetivo primordial de esas combinaciones no es man-
tener el valor, sino asignar cantidades en las monedas de los distintos
paises en que han de gastarse”. 56° informe de la Asociacion, pag. 83.

54. La mas conocida de las unidades de cuenta for-
madas por una cesta de monedas es el derecho especial
de giro (DEG) del FMI. Entre las unidades de cuenta in-
ternacionales figuran también el rublo transferible del
Consejo de Asistencia Economica Mutua, la unidad de
cuenta (UE) de la Comunidad Econémica Europea
(CEE), la unidad compuesta europea (EURCO) y la
unidad drabe relacionada con la moneda (ARCRU); es-
tas dos ultimas se usan sobre todo en el mercado pri-
vado internacional de obligaciones??,

55. El DEG — que se establecid en 1969 — es, en su
forma revisada en julio de 1978, una combinacidn de las
monedas de los 16 paises cuya participacion en el total
de las exportaciones mundiales de bienes y servicios du-
rante el periodo de 1972 a 1976 habia sido por término
medio mayor que el 1%. Dichas monedas comprenden
desde el dolar de los Estados Unidos, con una
ponderacion relativa del 33%, hasta la peseta espaiiola,
con una ponderacion del 1,5%%¢. Al entrar en vigor la se-
gunda enmienda del Convenio Constitutivo del FMI y
generalizarse entre los Estados el reconocimiento y el
uso del DEG como unidad de cuenta y como numerario
de valor en sus transacciones bilaterales y multilaterales,
tal vez se justifique llegar a la conclusién de que virtual-
mente el DEG ha reemplazado al oro en el sistema mo-
netario internacional®s.

56. Sin embargo, dado que sigue habiendo algunos
Estados muy importantes que no son miembros del FMI
y cuyas monedas no son convertibles en valores de
DEG, y dado, ademas, que solo los Estados— y no los in-
dividuos— pueden poseer cuentas en DEG u operar con
ellos, sigue pendiente la cuestion relativa al grado en que
el DEG puede convertirse no sélo en una unidad de
cuenta universal sino también en un término de referen-
cia para las transacciones privadas a los efectos del man-
tenimiento del valor. Evidentemente, mucho depende de
la evolucion futura del DEG; por ejemplo, de si puede
hallarse un procedimiento aceptable para que los paises
no miembros del FMI relacionen sus monedas con valo-
res en DEG, asi como de la actitud que adopten los tri-
bunales frente a las clausulas de valor en los contratos
privados vinculados al DEG?.

57. Las ventajas del método de proteccidn del valor
fundado en la cesta de monedas es que proporciona una
referencia de valor relativamente estable, pues su natu-
raleza compuesta garantiza que los periodos de debili-
dad de una moneda se equilibren con los de fortaleza de
otra, contrarrestando asi la tendencia a las fluctuacio-
nes. Su naturaleza compuesta también permite la flexibi-
lidad y la adaptabilidad: segin cuales sean los objetivos
perseguidos y las partes interesadas, pueden elegirse la

3 Para un estudio util de las mds importantes unidades de cuenla
formadas de ceslas de monedas en uso en el comercio mundial y en las
finanzas internacionales, véase el Informe de la Comision de Cuolas
de las Naciones Unidas, Documentos Oficiales de la Asamblea General,
trigésimo tercer periodo de sesiones, Suplemento No. 11 (A/33/11).

** La lista completa de monedas del DEG, con sus correspondientes
ponderaciones, es la siguiente: dolar de los EE. UU. (33%); marco de
la Repiblica Federal de Alemania (12,5%); franco francés (7,5%): yen
japonés (7,5%); libra esterlina (7,5%); lira italiana (5%); florin de los
Paises Bajos (5%); dolar canadiense (5%); franco belga (4%); riyal de
Arabia Saudila (3%); corona sueca (2%); rial irani (2%); délar austra-
liano (1,5%); chelin austriaco (1,5%); corona noruega (1,5%); peseta
espafiola (1,5%).

5 Desde luego, hasla la segunda enmienda el DEG mismo estaba
definido en relacion con el oro.

¢ Con respecto a la ultima cuestion parece haber ciertos motivos
para ser optimistlas. Véase “Gold, Floating Currencies”, pags. 60 a 63.
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cantidad, la identidad y las ponderaciones relativas de
las monedas componentes a fin de ajustarse a la
situacién concreta®’,

58. El mecanismo tiene dos grandes inconvenientes.
El primero es que no es forzoso que constituya una
barrera contra la depreciacion del poder adquisitivo.
Por ejemplo, es posible que las monedas que integran la
cesta mantengan entre si sus valores relativos mientras
que en realidad, debido al impacto de la inflacidn en di-
chas monedas, el valor global de la unidad desde el punto
de vista del poder adquisitivo puede haber bajado consi-
derablemente durante el periodo de que se trate. Segun-
do, debido a la necesidad de reexaminar constantemente
la unidad en lo tocante tanto a las relaciones entre las
monedas componentes como al valor global de la uni-
dad misma, asi como a la necesidad de hacer cédlculos
oficiales del valor de una moneda determinada en
relacién con la unidad, se requieren considerables cono-
cimientos administrativos y técnicos para establecer y
hacer funcionar una unidad de cuenta del tipo que se
estd considerando. Esto tiende a hacer impréctico su
uso, salvo para partes sofisticadas que entiendan su fun-
cionamiento y tengan acceso a los medios de realizar los
cdlculos necesarios®®.

B. Cldusulas de mantenimiento del valor adquisitivo

59. Como indica el titulo, estas cldusulas tienen en
esencial la finalidad de mantener el valor adquisitivo y
no el valor formal de cambio de la obligacidn monetaria
a la que se refieren. En consecuencia, de ordinario adop-
tan la forma de una vinculacién entre el monto de la
obligacion monetaria debida y el precio de bienes y ser-
vicios, de forma que toda variacién de éstos (habitual-
mente, si es de determinadas proporciones) ocasiona un
ajuste correspondiente en el monto de la deuda.

60. Si bien estas clausulas compensatorias del valor
son corrientes y féaciles de aplicar en el caso de transac-
ciones internas en las que tipicamente sélo estin en jue-
go una moneda y un conjunto de niveles de precios, su
uso en una transaccion internacional plantea algunas
cuestiones interesantes relacionadas con la deter-
minaciéon de la moneda de cuyo valor adquisitivo se
trata y del pais a cuyos bienes y servicios se hace refe-
rencia. Aun cuando en la practica las clausulas de valor
de esta especie se refieren generalmente al poder adquisi-
tivo interno de la moneda de cuenta, en principio no pa-
rece haber nada que impida hacer referencia, al poder
adquisitivo interno de otra moneda pertinente, por
ejemplo, la del pais del acreedor o del pagador. Tal es el
caso particularmente cuando esa Ultima moneda es la
moneda de pago. Al especificar la moneda de pago tal
vez el acreedor haya proyectado usar los fondos para
hacer compras en el pais en cuya moneda ha de recibir el
pago, y quizds tenga la preocupacion de que posible-
mente las variaciones del valor adquisitivo interno de
dicha moneda no se reflejen cabalmente en el tipo de
cambio entre esa moneda y la moneda de cuenta en el
momento del pago. Por consiguiente, pareceria que la

7 Comparese, por ejemplo, la composicion del DEG con la de la
unidad de cuenta (UE) de la CEE, que incluye cantidades determina-
das de las monedas de sus nueve miembros.

* Incluso en relacion con el DEG el FMI publica regularmente los
valores de las monedas solo con respecto a unos 32 paises, aunque si se
solicitan dichos calculos se hacen para la moneda de cualquier otro
miembro. Indudablemente pueden preverse, por ejemplo, las dificulta-
des del tribunal de un pais en desarrollo que se encuentre con una
cldusula relacionada con el DEG en un contralo cuya interpretacion y
aplicacion dependan de dichos célculos previos.

moneda apropiada y el nivel de precios al que sea perti-
nente hacer referencia debieran determinarse aten-
diendo a los hechos de cada caso concreto?®”.

61. Los principales tipos de cldusulas compensato-
rias del valor adquisitivo parecen ser los siguientes:

a) Cldusulas de indice

62. El tipo mds importante y corriente de cldusula
compensatoria del valor adquisitivo es la cldusula de
indice, por la cual el monto debido a la parte a quien ha
de pagarse se vincula a las fluctuaciones del precio de los
bienes y servicios, sea en su conjunto (cldusula de indice
general) o con respecto a articulos especificos (clausula
de indice especifica). Por lo general, en una cldusula de
esta indole se especifica la fuente de la que deben to-
marse las cifras adecuadas relativas a las fluctuaciones
de los precios pertinentes, por ejemplo, las cifras publi-
cadas por la Oficina de Estadistica de las Naciones Uni-
das, por el ministerio de comercio o intercambio del pais
de que se trate o incluso por una asociaciéon de comer-
cio. Cuando no se identifica esa fuente o cuando, como
ocurre frecuentemente en las transacciones interguber-
namentales, se hace una vaga referencia a un nivel de
precios (por ejemplo, “el precio del producto X en el
mercado mundial”), pueden plantearse distintos proble-
mas de interpretacidn y aplicacion, especialmente para
un tribunal que carezca de los medios y recursos necesa-
rios para realizar las verificaciones pertinentes*’.

63. Enlo tocante a la cldusula de indice general, que
refleja maés fielmente que la cldusula de indice especifico
la preocupacion por el valor adquisitivo global del valor
de que se trata, hay numerosos ejemplos de su uso, tanto
en el plano interno como en el internacional, sobre todo
en los ajustes de los salarios segin el costo de la vida o
como factores que requieren un ajuste del precio de un
trabajo que se ha convenido en realizar. Por ejemplo, el
sistema de remuneracién de los funcionarios de las Na-
ciones Unidas comprende dos elementos: una porcién
de sueldo fijo y un ajuste por el lugar de destino que se
agrega al sueldo basico o se sustrae de él, segun sea el
costo de la vida en el lugar Jde trabajo en comparacién
con el de Nueva York, que sirve como punto de referen-
cia. Esta porcion relacionada con el costo de la vida esta
sujeta a ajustes automaticos cuando se determina que el
indice del costo de la vida ha subido un determinado
porcentaje minimo. También a este respecto es bastante
comin que, en los paises donde estd permitido se proteja
el valor de ciertas obligaciones a largo plazo, como los
alquileres, mediante una cldusula de indice, habitual-
mente del tipo general, que establezca que el alquiler de-

* En su examen de esla cueslion el Comité de Derecho Monetario
de la ADI parece indicar que el camino justo y apropiado es el de ha-
cer referencia al valor adquisilivo de la moneda de cuenta. (56° in-
forme de la Asociacién, pag. 94). Sin embargo, no estd totalmente
claro por qué deberia ser siempre asi. No se plantea problema alguno
cuando la moneda de cuenta y la de pago son la misma, pero si son dis-
lintas es posible por lo menos hacer una argumentacion en sentido
conlrario. Si, por ejemplo, segin las pricticas comerciales una
obligacion se expresa en una lercera moneda determinada (por ejem-
plo, el délar de los Estados Unidos), no parece haber razones convin-
cenles para considerar que una variacion solamente del valor adquisi-
tivo interno de dicha moneda es mas relevante para las partes, en par-
ticular para el acreedor, que una variacion del valor adquisitivo de la
moneda de pago efectivo, que en este ejemplo es la del pais del
acreedor.

40 Este es un factor importante cuando se considera la adecuacion de
dichas cldusulas a las transacciones internacionales, en lus que puede
ocurrir que la cldusula no sea aplicada, por ejemplo, por el tribunal de
un pais en desarrollo que no disponga de los recursos necesarios para
realizar facilmente la verificacion necesaria.
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bido aumentard en el mismo porcentaje en que hayan
subido los precios.

64. La cldusula de indice especifico (0 de escala
movil de precios) aparece corrientemente en aquellos ca-
sos en que, como ocurre con los proyectos de
construccioén, se prevé que la parte a quien ha de hacerse
el pago ha de incurrir durante el periodo de cumpli-
miento del contrato en nuevos gastos reembolsables de
indole conocida pero de dimensiones indeterminadas,
por ejemplo, aumentos del costo de la mano de obra y
los materiales. En tales casos, la cldusula de indice
estaria vinculada al articulo concreto o a los articulos
concretos respecto de los cuales se previesen fluctuacio-
nes de los precios.

65. Un caso ilustrativo es el de un contrato entre
una empresa de obras publicas de un pais en desarrollo y
una empresa extranjera de construcciones en el que figu-
rase una cldusula de escala movil de precios basada en
los dos elementos siguientes: los salarios y los precios de
los materiales y demas bienes. En cuanto a los primeros,
se estipulaba que se durante la vigencia del contrato habia
un aumento o una reduccion impuestos por decision del
gobierno o por un convenio con un sindicato recono-
cido, “en ese caso ¢l monto neto de dicho aumento o
disminucién se sumarda al monto contractual o se
deducira de él, segin corresponda”. Analogamente, en
lo tocante a los materiales y demas bienes, se establecio
al comienzo del contrato una lista de precios corrientes
del mercado como “precio basico” de cada articulo, y a
continuacion se incluyé la clausula siguiente:

“En caso de que durante la ejecucion de las obras
variara el precio de mercado de algunos de los mate-
riales y demds bienes (enumerados en un apéndice)
con respecto a su precio bdsico, la diferencia entre el
precio basico y el precio de mercado pagadero por el
contratista y corriente en €l momento en que se com-
pren dichos materiales o bienes se sumara al monto
contractual o se deducira de €I, segun corresponda.”

66. El ejemplo anterior pone de relieve otro punto
que merece seflalarse en este contexto. Si bien general-
mente ocurre que las clausulas de indice benefician al
acreedor, debido a la tendencia basica al alza de los niveles
de precios, también puede haber circunstancias en que
disminuya el nivel de precios de los articulos de referen-
cia, y la clausula de indice permite al deudor beneficiarse
de esa disminucion. En consecuencia, por lo general en
una clausula bien redactada habra de preverse un caso
de esa indole. Por ejemplo, una cldusula asi equilibrada
en la que se hubiese usado como indice el precio del
getr()leo en los Estados Unidos habria funcionado en

eneficio de la parte que debia recibir el pago durante el
periodo de precios altos generado por la escasez de 1973,
pero en beneficio del pagador cuando la escasez se alivio
y los precios bajaron significativamente.

b) Cldusulas de ajuste de cantidad

67. En la situacidon que aqui se considera, las partes
convienen en que las pérdidas de poder adquisitivo de la
moneda en que se ha expresado la suma pagadera por el
deudor no se compensaran, como es habitual, mediante
un aumento de la suma por pagar, sino mediante la co-
rrelativa reduccion de la obligacién que debe cumplir Ia
otra parte. Asi, puede permitirse que un vendedor ajuste
la cantidad de mercancias que debe entregar al nuevo
valor de la suma que ha de recibir.

68. Esa situacion podria surgir, por ejemplo, en caso
de que el vendedor suministrase mercancias a precio de
costo mas un margen de utilidad a un comprador que,
debido a las reglamentaciones del control de cambios de
su propio pais, tuviese un limite maximo absoluto para
las sumas que pudieran transferir al extranjero. Si, en un
caso como éste, a causa de subsiguientes aumentos de
los costos o de pérdida de valor de la moneda del com-
prador, la cantidad que éste estd autorizado a transferir
resultara insuficiente para pagar la cantidad convenida,
dicha insuficiencia podria suplirse mediante una correla-
tiva reduccion de la cantidad por suministrar.

69. Otras circunstancias en que funcionan las
clausulas de ajuste de cantidad, seglin ha sefialado la
Asociacion de Derecho Internacional, se dan en la esfera
de la ayuda para el desarrollo y en los casos de suminis-
tro de productos de conformidad con un arreglo a me-
diano o largo plazo en que el donante o deudor asigna
una cantidad monetaria fija a esos efectos, y la cantidad
efectiva de mercancias (por ejemplo, equipos agricolas)
o productos que se suministren ha de variar segun el va-
lor econémico real de los fondos asignados en el mo-
mento en que la transaccion se hace efectiva®!.

¢) Cldausulas de iniquidad

70. Una de las posibilidades que siempre han tenido
las partes para hacer frente a cambios de circunstancias
como los que pueden producir las fluctuaciones moneta-
rias, es la de incluir en su contrato una ““clausula de ini-
quidad’” mediante la cual la parte perjudicada por di-
chas circunstancias estd facultada para iniciar el proceso
de renegociacion con la otra parte, con la esperanza de
lograr entonces un reajuste mutuo en que se tengan en
cuenta dichos acontecimientos monetarios.

71. El usn de la clausula de iniquidad para estos fi-
nes parece estar difundiéndose, y tal vez pueda llegar a
ser un modo aceptado de hacer frente al problema de las
fluctuaciones monetarias, especialmente entre comer-
ciantes cuyas relaciones y confianza mutuas sean de an-
tigua data*?,

1II. CUESTIONES JURIDICAS Y DE POLITICA

72. Toda propuesta sobre el uso de cldusulas para el
mantenimiento del valor en los contratos internaciona-
les debe tener en cuenta el marco juridico y de politica
en que dichas clausulas han de funcionar. En particular,
la legislacion y las normas nacionales relativas a la vali-
dez o al caracter ejecutorio de dichas cldusulas merecen
atenta consideracion dado que, al menos con respecto a
los contratos privados, hay a fin de cuentas una ley na-
cional a la que debe hacerse referencia al adoptar una
decision sobre la validez o la aplicacion de una
condicion de tales contratos. En esta parte del informe
se desea poner de relieve algunos de tales problemas
juridicos y de politica examinando brevemente la
situacion existente en cierto nimero de paises cuya ac-
titud ante estas cuestiones ha tenido gran influencia no
sOlo en las polticas de otros paises sino, de modo mas
general, en todo el clima juridico relativo a tales
clausulas en €l comercio y las finanzas internacionales.
Los paises considerados son Francia, los Estados Uni-
dos y el Reino Unido*’.

4 Véase 56° informe de [a Asociacién, pags. 96 a 98,

2 Véase “‘Gold, Floating Currencies”, pdgs. 7 a 14.

4 Un amplio estudio de la situacién en muchos paises figura en
Mann, en particular en las pags. 146 y ss.
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A. Francia

73. Como ya se ha sefialado anteriormente (parr.
46), a partir de 1873 el Tribunal de Casacién de Francia
adopto la postura de que las clausulas de oro y otras
clausulas de valor eran invdlidas, funddndose en que
eran contrarias a la politica del Estado manifestada en la
legislacion relativa a la moneda de curso legal, que obli-
gaba a aceptar el papel moneda no convertible
(legislacion sobre el cours forcé), y que por tanto soca-
vaban la autoridad del Estado para determinar el valor
de tal moneda y garantizar su circulacion obligatoria.
Sin embargo, se reconocia que ¢l argumento de la
politica del Estado que fundamentaba tal doctrina se apli-
caba mas claramente a las transacciones estrictamente
nacionales, y no al caso de una transaccién que tuviese
un caracter predominante internacional®,

74. Sin embargo, en 1957, una decisiéon del mismo
tribunal, que negaba la exactitud del argumento de la
politica del Estado en cuya virtud se habian anulado
hasta entonces las clausulas de mantenimiento del valor,
rechaz6 finalmente en su plenitud la linea de pensa-
miento mencionada*’. Ahora bien, la situacién esta le-
jos de hallarse clara en Francia pues, aparte de que en
algunas decisiones posteriores se ha estimado que el
caracter internacional de la transaccion sometida a exa-
men tenia importancia con respecto a la cuestion de la
validez, se halla también superpuesta la cuestién del
efecto de una ley de 1958-1959%, que prohibe el ajuste de
las obligaciones a base de indices de los precios de los
bienes y servicios, excepto en aquellos casos en que hay
una relaciéon directa con la materia del contrato o la
actividad de una de las partes.

75. En resumen, la situacién juridica existente en
Francia puede tal vez expresarse del modo siguiente: con
arreglo a la ley francesa, las cldusulas de mantenimiento
del valor, incluso en las transacciones nacionales, pare-
cen tener validez salvo si infringen las disposiciones de la
ley de 1958-1959.

B. Estados Unidos de América

76. Tal vez la legislacién contraria a la cldusula oro
mas conocida sea la resolucién conjunta del Congreso
de los Estados Unidos de 1933, que no solo prohibio el
uso de las cldusulas oro y valor oro como contrarias a la
politica publica, sino que ademas dispuso lo siguiente:

“Toda obligacion contraida hasta el momento pre-
sente o que se contraiga en lo sucesivo, independiente-
mente de que una disposicion de tal tipo (oro o valor
oro) figura en los términos de dicha obligacion o se
formule con respecto a ella, quedara cumplida al efec-
tuarse el pago, ddlar por dolar, en cualquier moneda
que en el momento de efectuarse el pago tenga curso
legal para las deudas ptiblicas y privadas”*’.

Aunque esta disposicion ha quedado ya derogada por lo
que se refiere a las transacciones futuras*®, continda te-
niendo importancia no sdlo debido a los contratos ante-
riores que siguen estando regidos por ella, sino también

* De esle modo surgid en el derecho francés la conocida excepcion
de “paiements internalionaux’ a la invalidez de las clausulas de valor.
Véase Mann, pag. 151, nota 3.

4 Cass. Civ., 27 de junio de 1957, D. 1957, 649. Véase Mann, pag.
153, para un examen de este caso.

4 Ley del 30 de diciembre de 1958, modificada por la ley del 4 de
febrero de 1959. Cadigo Civil (Dalloz), art. 1243,

4731 Cdodigo de los Estados Unidos, articulo 463 a).

8 Véase el parr. 80 infra.

como una de las principales leyes que han determinado
la evolucién de las clausulas de valor en las transaccio-
nes internacionales, y merece por ello que se la siga estu-
diando.

77. Como cabe observar en el texto de la
disposicion anterior, la resolucién conjunta puso
término inequivocamente al uso de las cldusulas oro o
valor oro (la clausula de mantenimiento del valor mas
popular y de mayor arraigo en esa época) en los contra-
tos nacionales. La cuestién era si ponia también en pe-
ligro la validez de dicha cldusula en las transacciones in-
ternacionales. Respecto de esta cuestion pueden distin-
guirse al menos cuatro situaciones: @) cuando una de las
partes en el contrato es de los Estados Unidos (ciuda-
dano o residente) y la otra parte es extranjera y el délar
es la moneda de pago; b) cuando una de las partes en el
contrato es de los Estados Unidos y la otra parte es ex-
tranjera y el délar es 1a unidad de cuenta pero no la mo-
neda de pago; ¢) cuando las dos partes en el contrato son
extranjeras y el dolar es la moneda de pago, y d) cuando
las dos partes en el contrato son extranjeras y el dolar es
la unidad de cuenta pero no la moneda de pago.

78. Por lo que se refiere a estos casos s6lo es preciso
sefialar lo siguiente: generalmente los tribunales de los
Estados Unidos no han establecido una distincion entre
las transacciones nacionales e internacionales ni han re-
conocido distincién fundada en la nacionalidad o el do-
micilio de las partes*’; de modo anélogo, los tribunales
extranjeros han aplicado en general las disposiciones de
esa ley a las deudas pagaderas en ddlares de los Estados
Unidos sin tener en cuenta la cuestion de la nacionali-
dad*°, Sin embargo, sigue siendo posible que el tribunal
de un foro determinado se niegue a aplicar dicha ley
fundandose en motivos de politica estatal, en particular
cuando al hacerlo asi se prive a acreedores nacionales
(por ejemplo, titulares de obligaciones) de deudores es-
tadounidenses del beneficio de su estipulacion relativa al
mantenimiento del valor. Ademas, como la resolucion
conjunta se refiere a deudas pagaderas en délares de los
Estados Unidos, puede considerarse sin resolver la
cuestion de las obligaciones cuya cuantia se exprese en
dolares de los Estados Unidos como unidad de cuenta
pero que sean pagaderas en otra moneda®'.

79. Otra cuestion que puede considerarse como
todavia sin resolver es el efecto de 1a resolucidn conjunta
sobre la validez de las cldusulas de indice. Algunos co-
mentaristas sostienen que dichas clausulas entran dentro
del ambito de aplicacion de esa ley*?, en tanto que otros
han expresado dudas con respecto a su aplicabilidad en
ese contexto®’. Lo que parece claro es que en la practica
de los Estados Unidos, en particular en los contratos la-

4 Véase por ejemplo, Guaranty Trust Co. v. Henwood, et al 307 US
247 (1939), Bethlehem Steel Co. v. Zurich General Accident and Liabi-
lity Ins. Co., 307 US 265 (1939). Para la opinidn de que deben aplicarse
consideraciones distinlas a las transacciones nacionales e internacio-
nales, véase la nola: “The Unit of Account: Enforceability Under
American Law of Maintenance-of-Value Provisions in International
Bonds™, 71 Yale Law Journal 1294, en particular 1307 y ss.

5 Véanse las autoridades citadas en Mann, pag. 159 notas ! a’.

st Véase Silard, “*Mainlenance of Value”, pags. 404 y 405. Parece
haber también acuerdo general en el sentido de que la resolucion con-
junta de 1933 no prohibid el uso de las cldusulas de moneda extranjera
para la proteccion del valor. Véase Mann, pag. 187, nota 2.

52 Véase en particular, Evan, “Inflalion and the Declining Scope of
Compulsary Monetary Nominalions”, Proceedings and Committee
Reports of the American Branch of the International Law Association,
70, nota 9, 80-81, nota 54.

53 Véase Nussbaum, op. cit., pag. 307, y Mann, pag. 144.
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borales y también entre empresas de servicios publicos,
se utiliza frecuentemente el tipo de clausulas sobre una
escala de costos.

80. Como se ha sefialado anteriormente, la resolu-
cién conjunta de 1933 fue derogada por una ley del 28 de
octubre de 1977, cuyo articulo 4 ¢) dispone que la
resolucion conjunta de 1933 no se aplicaré a las obliga-
ciones contraidas a partir de la fecha de entrada en vigor
de esa seccion®®. Es dificil evaluar el impacto que ha de
tener dicha derogacion sobre el uso de las clausulas de
valor, en particular de valor oro, dado que los aconteci-
mientos que han tenido lugar en el sistema monetario in-
ternacional, a que se ha hecho referencia anteriormente,
han reducido al oro a la condicién de un producto como
otro cualquiera, privandolo de su exclusiva idoneidad
para servir como arbitrio de mantenimiento del valor.
Sin embargo, la derogacidn tiene ciertamente el efecto
positivo de eliminar un obstaculo importante con que
tropezaba el desarrollo de los mecanismos de manteni-
miento del valor.

C. Reino Unido de Gran Bretaria e Irlanda del Norte

81. Aparte de la opinion expresada por Denning,
magistrado del Tribunal Supremo (a la sazén) en un
caso de 1956 decidido a base de otras razones®®, no pa-
rece haberse cuestionado seriamente en Inglaterra la va-
lidez de las cldusulas de mantenimiento del valor en ge-
neral y de la cldusula de valor oro en particular. En el
caso mencionado, Denning establecié una distincion en-
tre contratos nacionales e internacionales y se mostrod
partidario de la idea de que las cldausulas de valor oro,
aunque aceptadas para los ultimos, eran contrarias a la
politica del Estado y, por lo tanto, no ejecutorias para
los primeros. Sin embargo, no se ha respetado esa
opinidn, que ha sido criticada por muchos comentaris-
tas’¢. De hecho, ya en 1934 la Camara de los Lores, en
uno de los casos mas importantes sobre clausulas de va-
lor, ordeno el cumplimiento de una clausula de valor
oro, aunque sin considerar expresamente el argumento
de la politica publica®’. Del mismo modo, como se ha
seiialado, en un caso reciente otro tribunal inglés de pri-
mera instancia se negd expresamente a seguir la opinion
de Denning y ordeno en cambio el cumplimiento de una
clausula que vinculaba el valor de una obligacién nacio-
nal al valor de cambio de una moneda extranjera
fuertes®.

82. [Es mas, en una clara desviacién del criterio no-
minalista, el propio Lord Denning se sumé a la mayoria
de la Cdmara de los Lores al sostener, en el caso nove-
doso Miliangos v. George Frank (Textiles) Ltd. (1976)
AC 443, que un tribunal inglés puede expresar un fallo
en moneda extranjera y que el tipo de cambio operacio-
nal para convertir la cuantia implicita en el fallo es el vi-
gente en la fecha de ejecucion del fallo.

83. Asi, pues, parece justificada la conclusion de que
el derecho inglés no plantea obstaculos al uso de los me-
canismos de mantenimiento del valor, al menos del tipo
que es probable se emplee en las circunstancias moder-
nas.

5491 Stat. 1229, 31 Cédigo de los Estados Unidos, secc. 463, nota.

5 Treseder-Griffin v. Co-operative Insurance Society (1956), 2 Q.
B.127.

¢ Véase Mann, pag. 155, nota 2
37 Feist v. Société Intercommunale belge d’electricité (1934} A.C.161.
38 Multiservice Bookbinding Ltd. and others v. Marden.

84. Por lo que se refiere a la cuestion de politica, la
desmonetizacion del oro en el actual sistema monctario
internacional ha eliminado claramente una de las princi-
pales consideraciones que apoyaban las distintas tentati-
vas legislativas y judiciales encaminadas a limitar o eli-
minar por entero el uso de las clausulas de valor (en par-
ticular del valor oro), a saber, ¢l temor de que se soca-
vase de otro modo la condicién de curso legal obligato-
rio de las monedas nacionales inconvertibles, tales como
los billetes de banco. Queda el temor de su supuesta ten-
dencia inflacionaria como ultimo argumento contra el
uso ilimitado de los mecanismos para el mantenimiento
del valor. Esta idea se ha expresado del modo siguiente:

“Una vez que las clausulas de salvaguardia del va-
lor, o determinados tipos de dichas clausulas, lleguen
a ser de uso comun, los aumentos de precios en secto-
res determinados o en la totalidad de la economia se
transmitirdn a un numero considerable de derechos fi-
nancieros ya constituidos. Esto tendria inevitable-
mente repercusiones en el nivel general de precios, lo
cual afectaria a su vez a las cifras de referencia de las
cldusulas para la garantia del valor, induciendo asi la
reanudacion de los aumentos de precios”*’.

85. Sin embargo, hay cierto desacuerdo, incluso en-
tre los economistas, respecto de la firmeza del funda-
mento de ese temor*®. En todo caso, se ha afirmado que
un sistema bien dirigido de reconocimiento de los meca-
nismos para el mantenimiento del valor puede ser bene-
ficioso no sélo por proporcionar un método eficaz para
el control de su uso, sino también por permitir que se
evite el recurso a otros medios que sean perjudiciales
para la economia®’.

86. En ciertas circunstancias cabe aducir un nuevo
argumento en apoyo de las cldusulas de valor desde el
punto de vista de la equidad. Al menos por lo que se re-
fiere a los préstamos emitidos en el mercado nacional
por grandes instituciones, sean sociedades de capital o
de otro tipo, un niimero considerable de los suscriptores
suelen ser personas de medios mas bien modestos: los
ancianos, las viudas y otros pequefios inversionistas. Por
lo tanto, puede parecer un tanto injusto que no se per-
mita que tales inversionistas protejan el valor adquisi-
tivo de su inversion, permitiendo asi de hecho que los
prestatarios, economicamente mas fuertes y sofistica-
dos, efectien el pago del préstamo con una moneda
considerablemente depreciada®'.

IV. CONCLUSIONES

87. Del examen anterior de los mecanismos encami-
nados a dar proteccion contra el efecto de las fluctuacio-
nes del valor de las monedas parecen desprenderse las si-
guientes conclusiones:

a) En tanto las obligaciones monetarias permanez-
can pendientes por mas de un breve periodo de tiempo y
en tanto tales obligaciones se vean sometidas a cambios
de valor a consecuencia de las fluctuaciones en el valor
de la moneda correspondiente, habra necesidad de me-

$* Deustsche Bundesbank, Value Guaranty Clauses: Synopsis of the
Bundesbank’s Policy in Grantling Permits. Citado en Silard,
“Maintenance-of-Value”, pag. 407.

0 Véase Silard, op. cit., pags. 407 y 408, quien cila el estudio de la
experiencia de muchos paises latinoamericanos y del Banco Central de
la Republica Federal de Alemania.

¢ Un razonamiento bastanle sélido en ese sentido figura en Evan,
op. cil.
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canismos para la proteccion del valor y las partes tra-
taran de obtener tal proteccion de la mejor manera que
puedan,;

b) La existencia de un método justo y equilibrado
para el mantenimiento del valor beneficia tanto al acree-
dor como al deudor, no sélo por la estabilidad (y por
consiguiente la rapida certidumbre de las expectactivas)
que puede suministrar a ambas partes, sino también por
el incentivo que da a las fuentes de financiacion para
ofrccer capital, estimulando asi el desarrollo econémico
y el comercio;

¢) La reglamentacioén juridica de los mecanismos
para el mantenimiento del valor se ha centrado hasta
ahora en el perfeccionamiento de la politica monetaria y
econdmica, prestando poca atencién al objetivo de fijar
un limite al abuso posible de tales mecanismos por parte
de poderosos acreedores en detrimento de prestatarios
necesitados;

d) Si bien la historia de las clausulas para el mante-
nimiento de! valor en todo el mundo se halla repleta de
reglamentaciones juridicas de distinto alcance y rigor,
no parece haber hoy por hoy obstaculos juridicos insu-
perables que se opongan a la aplicacion de tales meca-
nismos a las transacciones internacionales;

e) Los motivos que historicamente han apoyado la
restriccion estatal de los mecanismos para el manteni-
miento del valor, al menos a nivel de las transacciones
internacionales, han perdido su fundamento o pueden
considerarse como riesgos aceptables dada la existencia
de beneficios compensatarios;

£} De todos los mecanismos para el mantenimiento
dei valor que se han utilizado o se estan utilizando en las
transacciones comerciales y financieras internacionales,
el método de la unidad de cuenta fundada en un grupo
de moneda parece ser el que més probabilidades de éxito
tiene con arreglo a las condiciones modernas, y entre ta-
les unidades los DEG parecen ofrecer el mejor punto de
partida para una cldusula de mantenimiento del valor
fundada en una unidad de cuenta.

V. RECOMENDACIONES

88. La Comision pogria:

a) Remitir este tema al Grupo de Trabajo sobre Pa-
gos Internacionales, con el mandato de que examine
toda la cuestion del mantenimiento de] valor en las tran-
sacciones internacionales, haciendo especial referencia a
la conveniencia y viabilidad de la labor de la Comisién
sobre este tema y a la luz de las distintas propuestas pre-
sentadas por la Secretaria al Grupo de Trabajo;

b) Pedir a la Secretaria que lleve a cabo nuevos estu-
dios sobre este tema en consulta con el Grupo de Estu-
dio sobre Pagos Internacionales, incluida, de ser necesa-
ria, la distribucidn de un cuestionario a los gobiernos y
organizaciones internacionales y circulos mercantiles y
bancarios interesados, y que presente al Grupo de Tra-
bajo un informe sabre sus conclusiones con las recomen-
daciones pertinentes.



