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1. Planteo. Plan de exposicion

Los hechos del caso[1] que motiva estas lineas pueden ser apreciados en dos
perspectivas.

Por un lado, y desde el punto de vista de los hechos y antecedentes de la
causa, puede sefialarse que previa licitacion publica, una empresa fue
contratada por un ministerio a fin de proveer servicios de provision e instalacion
de un sistema de cielorraso suspendido para la sede del citado ministerio.
Luego sobrevino la rescision por culpa del contratista y se impuso, a éste, una
multa. La contratista inicidé accion judicial a fin de que se deje sin efecto esa
multa, y el Ministerio demandado reconvino solicitando que se condene a la
empresa actora a abonar el saldo restante luego de la ejecucion de la garantia
con mas sus intereses desde la fecha de notificacion de la resolucion de
rescision y costas. La cuestion a resolver consistia en dilucidar si habia que
dejar sin efecto la multa por haber mediado un incumplimiento justificado, o si
correspondia confirmarla y ordenar el pago del saldo. La justificacion consistia
en las medidas cambiarias oficiales que le habrian tornado imposible, a la
contratista, cumplir: el valor del délar estadounidense habia pasado de pesos
5.91, a la época de la apertura de la licitacién, a pesos 8.01, en la época de la
rescision, y la incidencia de las placas de cielorraso, marca Armstrong World
Industries en lo ofertado era del 62.5%. La actora sostuvo que la imposibilidad
de entrega de la provision fue la devaluacion del peso.

En primera instancia se concluy6 que la rescision del contrato, asi como la
multa, eran legitimas; ello, en lo principal, con fundamento en que no se habia
derribado la presuncion de legitimidad de los actos impugnados y, en lo que
aqui interesa, la actora no habia demostrado que la devaluacion le
imposibilitara cumplir. A su turno, la Cadmara Nacional de Apelaciones en lo
Contencioso Administrativo Federal confirmé la sentencia de primera instancia
en cuanto fue materia de agravios: entre otros argumentos, repar6 en que,
segun el Pliego aplicable, el contratista tenia que proveer, para el sistema de
cielorraso suspendido, paneles estadounidenses marca Armstrong World
Industries —es decir, paneles importados— “o similar”. El Tribunal advirtié que,
como podia proveer paneles “similares” a los estadounidenses, la contratista no
estaba obligada a importarlos. De tal modo —concluyé la Camara—, la
devaluacion del peso frente al dolar estadounidense no poseia la entidad que



le atribuia la empresa actora a efectos de justificar el incumplimiento.

La segunda perspectiva desde la cual pueden apreciarse los hechos del caso
hace que tendamos a uno de los argumentos de la empresa contratista; ello
nos conduce a tender la mirada a la idea de devaluacion de la moneda,
fendbmeno que, en lo que aqui interesa, involucra medidas oficiales -insertables
en alguna clase de estrategia o politica, de intervencidn, de concrecion por via
legislativa y posteriormente administrativa[2]- que redundan en bajar el poder
de compra o poder adquisitivo de la moneda nacional[3]. Suele afirmarse que
devaluar la moneda local es una medida oficial tendiente a ser mas competitivo
en el contexto global, o enderezada a reducir la gravitacion de la deuda publica
en moneda local. Pero, al mismo tiempo, puede decirse que la devaluacion de
la moneda es una medida mala en si misma pues conduce a efectos no
queridos, como ser la disminucidén de poder de compra de los habitantes
cuando realizan compras en el exterior en divisa extranjera. En este sentido, no
es lo mismo adquirir un libro de texto extranjero, que necesitamos para dar
clase, cuyo precio es de cien dolares, con el dblar a pesos 8.01 que con el
dolar a pesos 60, o 70. Asimismo, en un pais —como el nuestro—, en el que una
moneda fuerte como el dolar estadounidense es empleada para
atesoramiento[4] o para transacciones econdmicamente importantes desde el
punto de vista del capital, una devaluacion puede hacernos sentir, como bien
explica Aguilar Valdez[5], ricos o pobres. Por ejemplo, ricos si tenemos muchos
dolares atesorados o invertidos en bienes de capital valuables en esa moneda
extranjera; o pobres si, por ej., dependemos de insumos extranjeros, como ser
textos o0 acceso a bases de datos extranjeras, para estudiar, y lo mismo podria
predicarse de la compra, en el extranjero, de cualquier otro bien o servicio que
deseemos importar. Distintas son las cosas para el deudor estatal, pues si
emite generando sobreoferta monetaria, y si no se operan ingresos de
capitales, se beneficiara como deudor porque pagara menos (salvo que el
ordenamiento juridico permita el ajuste por inflacién del crédito del acreedor).[6]

Abandonada la moneda metalica, y superada la época del estandar rigido -ya
veremos en qué consiste- que ataba el valor de la moneda nacional al valor de
cierta cantidad de metalico de ciertas caracteristicas (0 que, mas
modernamente, ataba el valor de la moneda nacional al valor de una divisa
extranjera), los paises pueden adoptar un sistema de flotacion libre tal que esa
divisa extranjera valga lo que el mercado mande, o bien intervenir de tanto en
tanto, asignando el costo de esas intervenciones a las reservas, que son las
que respaldan o sostienen (o deberian respaldar o sostener) cada peso
emitido, en circulacion.

Todo ello, entre nosotros, tiene -entendemos- un antes y un después respecto
de 1994, ano en que se sanciond el nuevo texto constitucional resultante de la
reforma constitucional respectiva.

Es que, en Argentina, si bien desde 1853 rige un articulo, 75 inc. 11, que



habilita al Congreso a fijar el valor de la moneda y el de las extranjeras[7], debe
recordarse que, desde 1994, nos “ampara” la garantia de “defensa del valor de
la moneda” del art. 75, inc. 19, Const. Nac. Aunque parezca evidente,
“defender el valor de la moneda” pareceria renido con la “devaluacion” o
“depreciacion” del peso frente a, por €j., las monedas extranjeras, como ser el
dolar estadounidense. Sin embargo, esa devaluacién la experimentamos dia a
dia: el libro de texto importado, de Estados Unidos, que necesitamos para
preparar una clase, cuyo precio es de cien dblares, hoy cuesta algo mas de
pesos 7.000; y mafana podria costar pesos 8.000 pesos 0 9.000, segun las
conductas de los particulares demandantes de esa moneda extranjera o segun
las decisiones oficiales en materia de emision de pesos o en materia de fijacion
valor de una moneda extranjera.[8]

En este segundo andarivel, y como apreciacion general, puede advertirse que
toda devaluacion genera incertidumbre ante el concierto global. Los paises
pueden entrar en guerras de devaluaciones para hacer mas competitivas sus
exportaciones, en una suerte de competencia “hacia abajo”; circulo vicioso que
en nada parece beneficiar y que el importador sufre, impavido, en especial
cuando cree que el Legislador, bajo el art. 75, inc. 19, Const. Nac., velara por la
defensa del valor de la moneda nacional.

Este segundo andarivel es el que propicia las lineas que siguen. En ellas, luego
de reparar en el transito que conduce hasta la nocidén actual de peso dentro del
orden juridico argentino, se encaran, en el plano de la doctrina en general, las
distintas monedas (metalica, de papel), las subclases de ésta (moneda de
papel representativa; moneda de papel fiduciaria y moneda de papel
convencional o papel-moneda, con toda su rica historia de devaluaciones), y
los conceptos de curso legal y de curso forzoso, que adquieren marcada
relevancia cuando la moneda es devaluada. Emprendamos, entonces, estas
reflexiones.2. El peso dentro del orden juridico argentino

A primera vista, parece muy poco lo que la Constitucién Nacional regla en
materia de moneda. Podemos distinguir la competencia del Poder Legislativo
nacional para: (i) hacer sellar moneda (v.gr., sellarla o estamparla[9]) y fijar su
valor y el de las extranjeras; (ii) regular la falsificacion de moneda; asi como la
consecuente (iii) prohibicion a las jurisdicciones provinciales (o estaduales) de
acufiar moneda o emitirla sin autorizaciéon previa nacional o de reglar sobre
falsificacion. Se suma, en cabeza del Congreso argentino, la especifica
competencia para (iv) crear el banco federal de emision y reglamentarlo, con lo
gue implicitamente se reconoce la competencia de “emitir” billetes. Y luego de
1994, en nuestra Constitucion, existe también (v) el deber del Congreso de
proveer a la defensa del valor de la moneda. Por cierto, la Constitucion
Nacional de nuestro pais, al igual que la Constitucion estadounidense, fijan las
bases para el sistema monetario, al igual que establecen las bases del sistema
tributario. Pero ninguna de las dos establece cudl sera la especifica moneda o
currency que se emitira, quedando ello librado al juicio del legislador.



En Argentina, y de acuerdo con las diversas leyes en la materia, entre 1881 y el
presente, hemos tenido esta experiencia:

‘los “pesos fuertes” de la Ley 733[10];

-los “pesos de oro” y los “pesos de plata” de la L. 1130[11] de 1881, ley que
establecia un sistema bimetalista atenuado sobre la base del “peso oro” o
“argentino” convertible (1,1629 gramos de oro fino);

‘los “pesos moneda nacional” de la Ley 3871[12] de 1889;
‘los “pesos ley” bajo la Ley 18188[13] de 1969;

-los “pesos argentinos” de la Ley 22707[14] de 1983;

‘los “australes” del Decreto 1096 del 15/6/1985[15];

‘los “australes convertibles a dolares estadounidenses” bajo la Ley 23928, art.
1°, tal que diez mil australes eran convertibles a un dolar estadounidense; esos
australes convertibles, pocos meses después, devinieron “pesos convertibles a
dolares estadounidenses” bajo el decreto 2128/1991[16], convertibles sobre la
base de un peso / un dblar estadounidense segun la Ley 23928 de
Convertibilidad[17], art. 1°.

-los “pesos no convertibles” o “pesos inconvertibles” de la Ley 25561[18], art.
3°, que derogo el art. 1° de la L. 23928 (que fijaba la convertibilidad y la
relacion de cambio).

Para visualizar este devenir, y sus efectos, resulta conveniente —entiendo—
repasar las distintas clasificaciones de la moneda.3. Tipos de moneda y
conceptos anexos

Existen, en la experiencia local y comparada, diversas clasificaciones que
distinguen entre distintas clases de moneda. Esas distintas clases de moneda,
a su vez, traen consigo algunos conceptos anexos, de relevancia juridica, que
bien podemos repasar aqui.

Una sencilla clasificacién, de amplio recibo en la doctrina juridica y econdémica,
apunta a con qué esta confeccionada la moneda fisicamente: podra estar
confeccionada con metal (por e€j., oro, o plata, o niquel) o bien, dadas las
dificultades insitas en el manejo cotidiano de piezas metélicas y su posibilidad
de desgaste (cuando no de adulteracion), podra estar confeccionada con otro
material, por ej., papel (de ciertas caracteristicas fisicas y con ciertos efectos
juridicos). Veamos:

a)Moneda metalica. Bimetalismo. Monometalismo:

La moneda metalica es la confeccionada con metales (oro, plata, niquel) y cuyo
valor intrinseco corresponde al valor representativo.[19] Asi las cosas, el valor
gue la moneda metélica representa es el valor del metal que porta. Se trata de



la moneda acufiada en metal o “moneda sonante”, al decir de la Real Academia
Espanola[20]. Una ley de 1853 ya aludia al “dinero metalico”, en referencia a
este tipo de moneda[21], asi como otra ley, de 1862, que establecia la suma
maxima, en moneda metélica, en concepto de subsidio a favor de las
provincias argentinas cuyas rentas fueren insuficientes para cubrir gastos
ordinarios.[22]

a.1.) Origenes

Los origenes de la moneda metélica se remontan a la antigiiedad: en la Edad
de Piedra hubo ansiedad por los metales e incluso hubo monedas de metal
antes de que comenzara la acufiacion de monedas; ésta ultima se origin6 en la
antigua cultura helénica[23]. Como actividad atada a la actividad minera, el
Medioevo trajo incluso el agotamiento de minas localizadas en Europa oriental
por explotacién irracional en pos de la acufiacion y la consiguiente escasez de
monedas acufiadas en metal[24]. El siglo XV trajo esa revolucion que significo
el desarrollo de la actividad bancaria florentina, pero también generé las ansias
de obtener mas metales.

Todavia resonando las narrativas de los viajes de Marco Polo al Oriente, en el
siglo XV se concretan el descubrimiento de América y demas expediciones en
pos de la circunvalacion de la tierra. Y hacia el siglo XVI, el oro y la plata
invaden Europa, y los monarcas y principes recuperan lo invertido en los viajes
de descubrimiento de nuevas tierras; la afluencia de plata halla su pico hacia el
siglo XVII como corolario de la explotacion de las minas de Potosi, descubierta
en 1545, y de Zacatecas, descubierta en 1566. En cierta forma, si bien nadie
habia visto —ni iba a ver— a “El Dorado” de la leyenda, la historia del mundo
estaba cambiando con el respectivo boorn, que se iba a constituir en base del
capitalismo[25]. En el caso de Espana, las acumulaciones de oro y plata se
utilizan para financiar ejércitos en el exterior y aliados en varias partes de
Europa, asi como estructuras administrativas en los Paises Bajos, que todavia
estaban bajo su control.[26] En general, se produce una constante exportacion
de oro y plata amonedados para saldar el déficit del balance de pagos.[27]

a.2.) Bimetalismo

La Constitucién Nacional no establecio, en forma expresa, la competencia, del
gobierno federal, de acufiar monedas —y menos de acunar monedas de oro o
plata—. Pero puede decirse que, implicitamente, al prohibirse a las provincias
acufiar moneda (art. 126, Const. Nac.), se consagro tal competencia en cabeza
del Congreso Nacional. Y al no efectuarse distinciones, ese “acufiar moneda”
permitia que la acufiacién se efectuara en un solo metal, o en dos o mas. En
este punto, se advierte un paralelo con la Constitucion estadounidense pues tal
competencia, del Congreso nacional, se puede inferir siguiendo un
razonamiento similar.[28]

Més alla de las leyes antes mencionadas[29], advertimos que Argentina tuvo su



sistema monetario de “bimetalismo limitado” en virtud de la Ley 1130, de
1881[30]. El art. 1° de dicha ley establecié que “la unidad monetaria de la
Republica Argentina sera el peso de oro 6 plata”.

Se traté de un bimetalismo “cojo” pues la acufiacién de monedas de oro era
ilimitada, mas no asi la acufiacion de monedas de plata, limitada a pesos 4 por
habitante.[31] Los pesos de oro de esa ley, al dia de hoy, conservan
importancia juridica, distando de ser una mera pieza de numismética, en
especial a la luz de lo reglado en el art. 144 del Codigo Aeronautico vigente.[32]

El bimetalismo es una modalidad que ya se estaba tornando inestable en el
siglo XVIII. Ello puede ejemplificarse con el gold rush que tuvo lugar en
California, Estados Unidos, alrededor de 1850: la sobreoferta de oro genero
caida en el precio de éste, y la poblacion se volco a la plata. Tal fendmeno se
condice con la Ley de Gresham, segun la cual la buena moneda desplaza a la
mala.[33] Asi, entonces, en virtud de esta ley econ6mica, el sistema de
bimetalismo iba a desembocar, naturalmente, en el monometalismo.

a.3.) Monometalismo

Siguiendo con nuestra ilustracién argentina, dos afos después de que se
sancionara la Ley 1130, se sancion0 la Ley 1354, de 1883[34], que privilegi6 a
la moneda de oro por sobre la de plata: por el art. 4° de la L. 1354, recibir en
pago la moneda de plata sélo era forzoso para los particulares y empleados
publicos hasta la concurrencia de cinco pesos por cada pago, Y, por el art. 5°,
guedaba prohibida la circulacidn legal de las monedas extranjeras de plata. De
ese modo, se “empujaba” a la moneda de plata fuera de la escena, para que
guedara, reinando, la moneda de oro.

a.4.) Devaluacion de la moneda metalica. La experiencia britanica

La historia de la devaluacidén de la moneda es casi una constante; y,
curiosamente, también la moneda metalica la sufrié. Consideremos que un
monarca de los siglos XVI en adelante no tenia muchas maneras de alimentar
su tesoro. Es claro que podia hacerse de recursos tributarios, aunque con la
limitacion del principio de legalidad (no taxation without representation), que
databa del siglo XIIl. Ademas, el crédito publico, a los fines de nutrir arcas
estatales exhaustas, no se hallaba todavia difundido[35]. Asi las cosas,
manipulaciones como la que a continuacién se resefian podian significar una
diferencia a favor de las arcas reales de quien las implementara. Ello, en tanto
el resultado era una devaluacién, depreciacién, debasement o devaluation de
las monedas metalicas:

Primero, en el mundo privado, podia manipularse el contenido metélico (bullion
content) de las monedas a los fines de reducirlo: nada méas sencillo que limar
cada unidad para retener alguna minima proporcién de su peso aurifero, y
después dejar que circule. También podia sacudirse una bolsa con monedas
metélicas para retener, en el fondo de la bolsa, particulas de metal



desprendidas de aquéllas. Alternativamente, podia confeccionarse una carcasa
de oro con caracteristicas de moneda de oro del lugar, y rellenarla con harina 'y
hacerla pasar por moneda de oro. Se trataba de fraudes que, en forma secreta,
cualquiera podia llevar adelante.

Segundo, y ya en forma publica 0 mediante decisiones oficiales, un monarca
podia adoptar fisicamente llevar adelante un fraude similar: podia proclamar
gue una moneda, que ostentaba la leyenda “un X”, que antes era de 5 gramos
de oro de cierta pureza, iba, a partir de cierto momento, a tener 4 gramos de
oro de iguales caracteristicas. Mediante esta proclama, el soberano retenia,
fisicamente, ese gramo de diferencia, y la respectiva unidad acufada, de
menor peso, conservaba la leyenda “un X”, concretdndose la devaluacion[36].
Igual resultado podia obtenerse sin merma del peso, pero utilizando metal de
menor pureza. Irlanda brinda el ejemplo de 1536: las “arpas irlandesas”, que
tenian un 90% de la plata que tenian sus similares acufiadas en Inglaterra. La
primera manipulacion era publica, pero la segunda era secreta, y ambas
semejaban a una exaccidn, una expropiacion sin indemnizacién que sufria la
poblacién que utilizaba las monedas metalicas.

Tercero, también era posible ordenar, publicamente, una modificacidén en la
denominacioén: se alteraba el valor tal que, a igual peso y ley, una moneda que
antes ostentaba la leyenda “un X”, era refundida, reacufada, y pasara a tener
la leyenda “dos X”. De este modo, a peso y ley constantes, se aumentaba el
valor nominal y ello traia aparejada una devaluacion ante el valor metalico
intrinseco de cada unidad[37]. Ello pues, si antes con una moneda de “un X” de
cierto peso y ley podiamos adquirir una manzana, luego de la devaluacion,
para adquirir esa manzana, ibamos a necesitar una moneda de “dos X” de
igual peso y ley que la de “un X”, por haber mediado un aumento nominal.

Cuarto, otra forma —secreta pero del orden oficial también— que tenia el
soberano de hacerse de metal mediante devaluacion consistia en acufiar
monedas, pretendidamente de oro o (o de plata), no con oro (o plata) sino con
el oro (o plata) mezclado con otro metal (u otros metales) de menor valor: una
verdadera falsificacion pues el valor nominal se conservaba. También era
posible una combinacidn de este sistema con alguno de los anteriores.[38]

Estas eran las diversas formas —de tinte oficial—- por medio de las cuales el
soberano podia manipular la moneda, sea con claros propoésitos fiscales (por
ej., ante una guerra o una epidemia[39] o por mera ambicidn), o tal vez para
otros fines, como aumentar la demanda laboral de las autoridades a cargo de
la acunacién de monedas (minting authorities)[40], comunes en Europa
continental; generar la competitividad entre dichas autoridades; incidir,
artificialmente, en la competitividad entre metales; acatar intereses
comerciales; entre otros supuestos.



En general, y desde el punto de vista del acreedor, la devaluacion o
debasement de la moneda metalica generaba erosion del valor de las rentas y
de los pagos fijos. En rigor, era un gravamen oculto, una exaccion. Se la suele
ejemplificar con la devaluacién del denario en la antigua Roma y con la
devaluacion inglesa del siglo XVI. En ocasién de la primera, el denario, moneda
oficial de la antigua Roma, el gobierno redujo el contenido de plata de las
monedas y el efecto inmediato fue la reduccidn del valor de compra de cada
unidad y ello permitié que el Estado llevara adelante sus gastos publicos a un
menor costo[41]. El otro célebre ejemplo de devaluacidn se ejemplifica, en la
historia britanica, con la Gran Devaluacion (Great Debasement) de
1544-1551[42], mientras reinaban los reyes Tudor Enrique VIl (1509-1547) y
Eduardo VI (1547-1553).

La mentada Gran Devaluacion —tan tristemente célebre— tuvo lugar cuando,
hacia 1551, en materia de monedas de plata, se llegd a sustraer metal hasta
llegar al 25%, con lo que se erosiono el 75% del valor de cada moneda
metalica de plata circulante[43]. Las monedas de oro no sufrieron tanto, pero si
bien se intenté aumentar la pureza para llevarla a 22 quilates, ello se logré,
hacia 1548, al costo de reducirles el tamano. En la experiencia britanica, las
ganancias para la Corona fueron monstruosas[44]; y distinguida doctrina
afirma, con todo tino, que la ganancia del soberano fue “al costo de infligir,
sobre el pais, la peor moneda que alguna vez sufrié (...). Mas que los sectores
acaudalados, fue el publico en general —que tenia en su posesion y empleaba
en lo principal plata y ocasionalmente aspiraba al oro— el que soporto el
embate del tributo difuso y oculto implantado devaluacion mediante.”[45]

La politica de debasement fue oficialmente abrogada en octubre de 1551, bajo
Eduardo VI (1547-1553), y la pureza de la plata pudo ser devuelta a su
estandar pre-devaluacion. Mas es sélo con el reinado de Isabel | (1558-1603)
que se decidi6 implantar una sélida politica de reforma para superar las
posibilidades de que la moneda pudiera ser devaluada.

Hacia ese momento, en virtud de las devaluaciones, la Ley de Gresham[46]
estaba en su esplendor: las monedas metalicas buenas, no devaluadas, salian
de circulacién y eran atesoradas, y s6lo quedaban disponibles, para pagos, las
monedas metélicas malas o devaluadas. Ello afectaba el comercio pues los
acreedores se negaban a recibir las devaluadas. También se minaba la
confianza del pueblo en el monarca.

Isabel Tudor, con el asesoramiento de William Cecil y Thomas Gresham[47],
decidié devolver a la moneda el estandar anterior. La salida de la Gran
Devaluacion se llevo adelante mediante una “desmonetizacion” y recoinage
ordenado mediante proclamacion[48], es decir, por medio de un nuevo
sacrificio del publico: habia que sacar de circulacién las piezas devaluadas. A
los fines de la remocion de éstas, se prohibié que las monedas buenas —no
devaluadas— se destinaran al comercio exterior, y se declard que ya no era de



curso legal (legal tender) la moneda devaluada: no se la podia ofrecer en pago.
En 1560 se retiraron todas las monedas depreciadas de circulacion, se las
fundié y se las reemplazé por nuevas monedas de alta pureza (fineness). En
esta operacion de re-coinage, la Corona gan6 —nuevamente— cerca de £50,000
y esta es la suma que el pueblo perdib.

Los efectos de las devaluaciones —y casi parece un comentario
contemporaneo— fueron la incentivacion de las exportaciones, y la
desincentivaciéon de las importaciones, y respecto de tales efectos hubo tanto
férreos defensores como fuertes opositores. En el plano institucional, se
opusieron, en su momento, los 6rganos representativos de Inglaterra, Francia y
Paises Bajos. Y si bien en Francia e Italia la doctrina civil y la doctrina candnica
tuvieron que ser modificadas para que se pudieran justificar, juridicamente, los
pagos con monedas de igual valor intrinseco luego de una devaluacién, en
Inglaterra, donde el debasement fue mas lento, el common law no hizo ningun
gesto ante los efectos de aquél en los importes devaluados que percibian los
acreedores.[49]

a.5.) Devaluacién de la moneda metalica. Experiencia en nuestro pais

En nuestras tierras, en la época colonial, y como eco de las medidas tomadas
en la madre patria, las devaluaciones fueron de triste amplio predicamento.

Segun la doctrina, durante el siglo XVII las autoridades monetarias de Valencia
y Catalunba habiian intentado devaluar su moneda propia de plata: a finales de
siglo, la ceca de Valencia acuié monedas de plata y velloin con una marcada
disminucién en su peso y ley, y las mismas circularon en Aragdn en el siglo
XVIII. En Aragon, entre 1710 y 1713 se acunPoi moneda de velloin para
pequenas compras de la poblacion asi como financiamiento bélico pero la ley
del velloin tuvo que ser reducida a un tercio (un dinero 12 granos, a un dinero),
sin modificacion del peso, por lo que cada marco aragoneis de velloin, con un
valor de 15 reales, solo tuvo 6 reales de plata en todas las emisiones
realizadas entre los anPos 1710y 1717.[50]

En Buenos Aires, hacia el siglo XVIII, se carecia de un numerario propio: habia
pesos huecos (v.gr., monedas de la tierra),[51] asi como monedas de la Corona
(reales mal acunados, con merma de peso en su origen, en Potosi); también
circulaban monedas de plata recortadas o las célebres macuquinas labradas a
martillazos, con perimetro muy imperfecto, pasibles de depreciacidn mediante
recortes del metal y disminucién del peso.[52]

Esos pesos huecos habian sufrido una devaluacién del 25% en 1618: en
octubre ese afo, el rey Felipe lll, y “en mérito de que hay dificultad en las
monedas de la tierra”, habia declarado que, a efectos del pago de tasas y
tributos de Indias, las monedas de la tierra serian especies, “y lo que se tasare
por un peso, valga a justa y comun denominacion seis reales de plata”. Por



esta declaracion, la especie monetizada del Plata sufria una devaluacion con
respecto a su equivalente en moneda metalica ya que el monarca disponia que
el peso, que representaba 8 reales de Espana y en toda América, sufriera una
depreciacion del 25%.[53]

Las monedas de Potosi, labradas a partir de 1652, se hicieron famosas por su
adulteracién y mala labranza. Incluso a mediados del siglo XV, los reales de
a ocho de Potosi eran facilmente individualizables en virtud de sus
imperfecciones, las cuales podian ser accidentales o dolosas.[54] El maximo de
rendimiento de las minas de Potosi —y de México— se operd en los primeros
decenios del siglo XVII, después del reinado de Felipe 111[55].

En la época, también hubo manipulaciones para devaluar monedas dentro del
bimetalismo: en 1791, la Corona dispuso que los salarios de los empleados y
cargas que tuvieran las cajas de —entre otros— los dominios del Plata, se
pagaran en moneda de plata, debiéndose enviar a Espana los sobrantes, en
doblones. De este modo, se valorizé extraordinariamente la moneda de oro y
se devalué la de plata.[56]

a.6.) Sistema monetario y moneda metalica.

De acuerdo con lo resefiado hasta aqui, se advierte que, en la época del
metalismo, el “estandar” (standard) o patrén —sin mediar devaluaciones, por
cierto— coincidia con la pieza que se utilizaba fisicamente: una moneda de “un
X”, de las tales caracteristicas, portaba, consigo misma, el valor metalico que la
respaldaba. Por ende, estaba, si se quiere, auto-respaldada o auto-
garantizada; era, en cierto modo, “auto-convertible” o convertible al metal, de
ciertas caracteristicas, que ella misma portaba.

Distinta, por cierto, es la cuestion de si una decision estatal decidia fijar el valor
del metal con el cual esta confeccionada cada moneda, o fijar el valor del metal
con relacion a otros.

Mas adelante, cuando veamos lo relativo a las diversas clases de moneda de
papel, observaremos que, cuando aparecen en circulacion billetes de papel
gue en si parecen pura enunciacion, pero que representan cierta cantidad de
metalico, de ciertas caracteristicas, alojado en algun lugar oficial respaldando
cada billete circulante, se habra operado un desdoblamiento: habra papel
representativo, por un lado, y, por el otro, moneda metalica que lo respalda
(patrdbn monometalico) o que lo respaldan (patron bimetalico).

a.7.) Sistemas de moneda metalica. Moneda metélica y curso legal

A Jevons le debemos la conceptualizacion de moneda metalica, en estos
términos: la moneda (metélica) consiste en lingotes cuyo peso y ley estan
garantizados por el Estado y comprobados por la integridad de los dibujos,



marcas y sefales que recubren su superficie.[57]

El citado autor se explaya sobre los cinco posibles sistemas de moneda
metalica que el gobierno puede emplear para construir un sistema monetario.
Ellos son: (i) por peso (by weight); (ii) irrestricta por cantidad(unrestricted by
tale); (iii) curso legal unico (single legal tender); (iv) curso legal multiple
(multiple legal tender); (v) curso legal compuesto (composite legal tender).[58]
El primero halla sus origenes —entre otros muchos antecedentes— en lo
explicado por Aristételes en su Politica.[59] El segundo halla un antecedente
gue data de la época de la Revolucioén Francesa de 1789: el decreto relativo a
la fabricacién de la moneda de plata y de petit monnaie, fechado 28 thermidor
an 3 (15/8/1795).[60] El tercero sobre curso legal tnico, se ilustra mediante el
“penique de plata”, desde 765 hasta 1279, periodo en que fue virtualmente la
unica denominacion acufiada[61]. El curso legal multiple implica que el
gobierno emite monedas de dos o0 mas clases de metales, y ordena que los
contratos podran ser cumplidos en unas u otras segun cierto cambio o
equivalencia fijado por la ley. En la época del Directorio francés, con la
denominada Ley N° 805, ley sobre la fabricacion y verificacion de monedas, de
17 germinal an 11 (28/3/1803).[62] Por ultimo, el curso legal compuesto
involucra mantener cierta clase de moneda metéalica como curso legal
“principal” tal que los contratos de importancia econdmica deban ser cumplidos
con ella, un ejemplo surge del Tratado Monetario de Viena (Vienna Coinage
Treaty) de 1857.[63]

b) Moneda de papel:

El empleo de moneda metélica, con sus aparentes seguridades y cotidianas
incomodidades y riesgos, tuvo sus substitutos, en la antigiedad, en China
mediante el papel. En un principio hubo, en China, una breve emisiéon de
moneda-cuero, confeccionada con cuero blanco, de ciervo, en 118 A.C. Nueve
siglos después, durante el reinado de Hien Tsung (806-821), se emitieron
billetes de banco (banknotes) como sustituto de la moneda metalica tradicional
por carencia momentanea de cobre. Como suele suceder con las emisiones, a
aquélla sucedieron las emisiones de 910, y a partir de 960 se las fue
reiterando, con lo que hacia 1020, el volumen emitido era elevadisimo. Los
billetes se terminaban exportando, para “comprar” posibles invasores del norte
y para mantener las importaciones. De este modo, la poblacién no tenia acceso
a los billetes, generandose presion por méas emisiones. Estas (ya para 1302
confeccionadas con papel mezclado con seda) generaron la rapida devaluacion
del circulante y desembocaron en una hiperinflacion similar a la de Alemania
luego de la Primera Guerra Mundial.[64] Marco Polo describi6 la casa de
impresién de moneda del Gran Kahn como aquello que le daba un poder, sobre
el tesoro, “mas amplio que el de cualquier otro soberano del universo”[65], sin
advertir los efectos del uso y abuso de las impresiones o emisiones.

Ahora, volviendo a nuestro presente: muchas veces escuchamos o leemos las



expresiones “moneda-papel” o “moneda de papel”, o la expresion “papel
moneda”; también estamos familiarizados con la moderna moneda
representativa y con la moneda fiduciaria, etc. Veamos qué se quiere significar
con estas expresiones. En este punto, conviene tener en cuenta que la doctrina
distingue, dentro del universo de moneda confeccionada con papel, tres
especies: (i) moneda de papel representativa, (ii) moneda de papel fiduciaria, y
(iii) moneda de papel convencional o papel-moneda.[66] Y también conviene
tener en cuenta que el transito de la moneda metalica hacia la moneda de
papel se verificd histéricamente a costa de las devaluaciones: la libra esterlina
y el délar estadounidense representaban, en su origen, cierta cantidad de
metal; con el paso del tiempo, las devaluaciones separaron las
denominaciones de estas monedas del contenido de metal precioso y
gradualmente llevaron a la fijacién del estandar por medio de la ley.

b.1.) Moneda de papel representativa: prenda o respaldo

La moneda de papel representativa se refiere a su respaldo: se refiere a una
suma igual de numerario depositada en algun sitio, como ser el banco de
emision o el tesoro estatal. Esa suma depositada hace las veces de prenda de
la moneda de papel representativa circulante. Estamos aqui ante el tantas
veces ansiado “respaldo” que cada unidad circulante tiene que tener. Su
aparicion se justifica asi: cuando al publico le parece que las monedas de plata
gue tiene que manipular resultan demasiado incobmodas para el empleo
cotidiano, el banco las guarda en su caja, y las sustituye en la circulacién por
papeles de ciertas caracteristicas, que emite él mismo. Esos papeles, al ser,
precisamente, de papel, son de mas sencillo manejo que las monedas
metalica.[67]

Cuando se utiliza moneda de papel representativa, el banco guarda la moneda
metalica como prenda, y pone en circulacion certificados o cheques por igual
valor que esa prenda.[68] Hoy, mirando retrospectivamente el peso convertible
a délar estadounidense sobre la base de 1 a 1, bajo el art. 1° de la Ley 23928,
advertimos que la explicacion que brindan los autores tiene su rasgo de ficcion:
vigente esa ley, nadie acudié a un banco para obtener un doélar por un peso
convertible de la L. 23928. Sin embargo, la mera idea de moneda nacional
(peso) respaldado integramente por mediar convertibilidad total 1 a 1,
alcanzaba para considerar que se estaba ante una moneda representativa.[69]

b.2.) Moneda de papel fiduciaria: promesa de pago

La moneda de papel fiduciaria es la que se presenta bajo la forma de un titulo
de crédito propiamente dicho: una promesa de pagar cierta suma de plata,
siguiendo el ejemplo antes brindado. Dado el caracter fiduciario, esta moneda
se apoya en la confianza o fiducia. Entonces, donde la moneda de papel
representativa conllevaba una prenda constituida por metalico depositado
(prenda que otorgaba un verdadero derecho), la moneda de papel fiduciaria
conlleva una mera promesa de pago de metélico (mas —n6tese—no conlleva un
“derecho” a ese pago). El valor del crédito ya no dependera de algo concreto



(las monedas de plata guardadas como prenda en el Banco) sino de la fama 'y
solvencia del deudor, que efectua la promesa de pago, reembolso o redencion.

Cuando se utiliza moneda fiduciaria, el banco o tesoro estatal conservan
monedas metalicas, y, usualmente, pone en circulacién billetes de banco.[70]
Pero mientras que en el supuesto de moneda de papel representativa la
prenda cubre todo el circulante de papel, en el supuesto de moneda de papel
fiduciaria tal recaudo no existe: s6lo hay promesa. Como el Banco es estatal,
se estara ante una promesa de igual caracter, es decir, atada a lo estatal. Se
afirma que, cuando la moneda-papel o0 moneda de papel es emitida en mayor
cantidad que el metal depositado, nace la moneda fiduciaria, que se asienta en
la mera confianza de que pueda ser convertida o canjeada o redimida por
metalico. Segun la Real Academia Espafiola, moneda fiduciaria es aquella que
representa un valor que dicha moneda intrinsecamente no tiene[71]. Se trata
de fiat money. 0 moneda basada en una promesa meramente nominal que deja
la esperanza de un reembolso futuro, al decir de Alberdi.[72]

En suma, la moneda de papel fiduciaria es, en apariencia, similar a la moneda
de papel representativa, excepto que no puede ser redimida por una
commodity como el oro o la plata.[73] Tal, en rigor, es la usanza en casi todos
los paises occidentales hoy, como es el caso del dblar estadounidense,
verdadera fiat money. Desde el punto de vista de la aceptabilidad, se afirma
que la ciudadania suele aceptar o admitir la moneda de papel fiduciaria a
cambio de los bienes y servicios que coloca en el mercado. Y la aceptan
porque tienen confianza en que esa moneda serd honrada cuando ellos, a su
vez, adquieran bienes y servicios en el mercado.[74]

A todo evento, tanto en el caso de la moneda de papel representativa como en
el caso de la moneda de papel fiduciaria, la constitucion de prenda o respaldo
de la promesa puede recaer en algo que sea distinto del metal. Un ejemplo
historico surge de Estados Unidos: en 1715, los estados de Maryland, North
Carolina y Virginia emitieron, ante la escasez de metalico, el llamado tobacco
note o “billete tabacalero”, que representaba cierta cantidad de tabaco. Los
tobacco notes, para pagos elevados, resultaban de mas facil manejo que tener
que trasladar monedas metalicas (coins) u hojas de tabaco[75]. Algo similar
podria decirse respecto de las monedas de la tierra, ya resefiadas.[76]

Defensor de la moneda representativa, John Adams una vez afirmd, en alusién
a la moneda fiduciaria: “Cada délar de un billete de banco que es emitido mas
alld de la cantidad de oro y plata en sus bdvedas nada representa y es, por
ende, un engafo para el otro”.[77] En el mismo sentido, ensefa Pareto que:
“Los bancos de emision emiten billetes de banco (bank notes) y conservan el
dinero metélico que sirve para la conversion de los billetes (notes) a fin de que
esos billetes puedan continuar siendo moneda fiduciaria y no se conviertan en
moneda falsa”.[78]



b.3.) Moneda convencional o papel-moneda: pura ficcién

Hasta aqui, vimos lo relativo a la moneda de papel representativa, cuya prenda
o respaldo en monedas metélicas se halla en la caja de un banco o tesoro
estatal; también vimos lo relativo a la moneda fiduciaria, donde ya no hay
prenda en metalico sino promesa de pago en metélico y correlativo derecho a
que se cumpla esa promesa de pago. Ahora, en un tercer estadio, nos
enfrentamos con la denominada moneda de papel convencional o papel-
moneda, a secas.

El papel-moneda, a primera vista, es una ficcion pues no conlleva ni derecho al
cambio, ni promesa de cambio: es sblo por convencion que se le acuerda
status de moneda; la aceptabilidad sigue, dia a dia, determinando su
supervivencia. La moneda de papel convencional, o papel-moneda, es la que
nada representa pues no hay respaldo, ni promesa, ni nada.

Alberdi decia que el papel-moneda “nada promete ni asegura’[79] y razonaba
en el sentido de que, “[m]ientras el gobierno tenga el poder de fabricar moneda
con simples tiras de papel que nada prometen, ni obligan a reembolso alguno,
el poder omniimodo vivirai inalterable como un gusano roedor en el corazoin
de la Constitucioin misma.”[80] Se trata de hojas de papel impresas, de ciertas
caracteristicas, emitidas por un Estado que carece de posibilidades de
reembolsar el valor impreso en moneda metalica y que tampoco promete
reembolsarlas[81]En otras palabras, cuando la moneda de papel, por alguna
razén, no puede ser cambiada por el metalico que tendria que respaldarla (por
ej., porque hubo grandes volumenes de pedidos de reembolso o conversion, en
el marco de una crisis, o porque el Estado decidi6é emitir mas y mas, mas alla
del respaldo metalico con el que contaba), y ni siquiera nos promete ese
cambio hoy o en un futuro cierto, esa moneda deja de traer aparejada una
posibilidad concreta de reembolso; desaparece la promesa de repago, y la
moneda de papel resultante se convierte en papel-moneda, la cual, por
convencion, sera la que utilicemos en un determinado pais.

Borda explica que:

“el papel moneda es el emitido sin respaldo oro. El tenedor carece de derecho
a canjearlo; tiene curso forzoso.”[82]

La moneda de papel convencional o papel-moneda, por ende, en esta
concepcion, sera siempre papel-moneda inconvertible, sin posibilidades de
canje por oro o por la commodity que la haya respaldado y sin promesa de
canje: no tendra mas que el valor que le brinde la seriedad que la rodee y la
confianza que inspire en un cierto pais.

En términos similares a los de Borda, Llambias define al papel-moneda como:



“pillete emitido por el Estado, sin respaldo en metélico e inconvertible. El
Estado reconoce el valor que atribuye al billete (curso legal) y lo dota con poder
cancelatorio de las deudas de dinero o liquidadas en dinero (curso forzoso),
como medio de pago (...).”[83]

Ambos autores, a la luz de las transcripciones, reconocen el hecho de la amplia
difusion del papel-moneda, pretiriendo a las demas clases.

Un estudio aparte y mas detallado, por cierto, merecen las transcripciones
efectuadas, en especial a la luz las emisiones realizadas en Argentina,
reflejadas en el aumento de la base monetaria. La base monetaria esta
constituida por el dinero legal en circulacion (billetes y monedas), mas las
reservas de bancos en el Banco Central, y constituye la principal via para
controlar la oferta monetaria[84]. Al 2/1/1996, dicha base era de poco mas de
13.000 millones de pesos; al 16/10/2019, era de 1.385.191 millones de pesos,
es decir, mas un trillén; la variacidn resultante es, a octubre de 2019, del
10.499,06%.[85] Todo ello, aun cuando la Constitucion Nacional, texto
conforme Reforma Constitucional de 1994, manda, en su art. 75, inc. 18, 2°
parr., a “proveer (...) a la defensa del valor de la moneda”, competencia que
recae en el Poder Legislativo nacional.

Entre los defensores de la moneda de papel representativa y adversarios del
papel-moneda, es ineludible volver a citar a Alberdi, quien sostenia que “emitir
papel-moneda que no se pague al portador y a la vista en plata u oro es
organizar la bancarrota y crear la omnipotencia politica bajo la capa de una
simple institucion de rentas”.[86]

Tal vez los supuestos mas tristemente celebres sobre papel-moneda sean los
casos de los asignados (assignats) franceses, el de los greenbacks
estadounidenses, y el de los marcos-papel de la Republica de Weimar.[87]

b.3.1.) Asignados

Los asignados se remontan a 1787, pero la primera emision fue en 1789,
durante la Revolucion Francesa, a instancias del gobierno de la revolucion por
intermedio de la Asamblea nacional, a fin de pagar deudas. Luego del
denominado “sistema de Law” (1716-1720) y sus efectos hiperinflacionarios, el
assignat fue la segunda experiencia en materia de papel-moneda en Francia
en el siglo XVIILI.

Los “asignados”, al principio, fueron emitidos como empréstito del Tesoro, en
1789, con su valor hipotéticamente garantizado por los bienes nacionales, “por
asignacion”. Pero las asambleas revolucionarias multiplicaron las emisiones,
generando una fuerte inflacion. Si bien se crey6 que la emision de assignats 'y
mandats, billets de confiance, de secoursy otros papiers-monnaies ayudarian



a superar las penurias de la escasez de metélico, ya con las primeras
emisiones comenzo6 su devaluacion. La falta de metal para respaldarlos y la
emisién anarquica llevo incluso a fundir el cobre del Ejército y la Marina, y las
campanas de bronce de las iglesias para obtener metal de respaldo. Otros
riesgos también contribuyeron con esa desvalorizacién, como ser el riesgo
bélico, y el temido curso forzoso (cours forcé), en alusidén a lo que en estas
tierras se denominaba “papel-moneda obligatorio”.[88]

Nacidos con forma de bonos, luego convertidos en moneda, y mas tarde
transformados en bonos territoriales 0 mandats territoriaux, la falta de confianza
del publico, asi como un empréstito forzoso (contribution patriotique) fallido en
1793, y las requisas de metales preciosos confiscados por las autoridades para
sostener a los asignados, con la guillotina amenazando a los recalcitrantes —El
Terror, aplicado a la moneda— marcaron el deceso de este papel-moneda.

Ya en funciones el Directorio en octubre de 1795, se modificd el cambio para
restablecer una circulacion mas intensa de especies metalicas. Ello,
acompafiado de un influjo de metal proveniente de ltalia luego de la campara
de Napoledn Bonaparte, permitié que, a instancias del Directorio, y por ley, se
desmonetizaran los mandats territoriaux y se aboliera el curso forzoso del papel
moneda inconvertible el 4/2/1797.[89]

b.3.2.) Greenbacks

Los greenbacks (con reverso verde, para diferenciarlos de los billetes
garantizados en oro, con reverso amarillo) se ubican en un momento especifico
de la historia estadounidense: la Guerra Civil (1861-1865) entre el Norte y el
Sur. Adentrarnos en este papel-moneda requiere repasar el estado de cosas
anterior.

Entre la ratificacién de la Constitucién estadounidense (1789) y la Guerra Civil
(1861), y salvo algunos periodos de suspension por conflicto bélico o crisis
econdmica (1814-1815, 1836-1842 y 1857), en Estados Unidos circulaban
monedas metalicas de oro o plata, y billetes de banco. Las primeras —acufiadas
por el gobierno— eran el unico medio de pago que constituia legal tender: era la
unica forma de pago aceptada. Los segundos —billetes de banco o banknotes—
eran emitidos por bancos privados, pero no constituian legal tender, eran
redimibles o reembolsables en metalico con la presentacidon ante las oficinas
del banco, y dependian de la salud financiera de éste pues, si el banco emisor
entraba en quiebra, sus billetes dejaban de tener valor. Todo ello, bajo la
Independent Treasury Act de 1846[90], que separaba sistemas: Estado, por un
lado, y sistema bancario, por el otro. Los billetes de banco, en tanto moneda de
papel representativa de su respaldo o prenda atesorado en el banco emisor,
fueron una usanza difundida en los diversos paises del mundo; y salvo
interrupciones, puede decirse que esos billetes convertibles fueron la moneda



que circul6 en Estados Unidos hasta 1921.

A fines de 1861, por el inicio de la Guerra Civil, la mayoria de los bancos
suspendieron el pago en especie[91], y en febrero 1862 el Congreso
rapidamente autoriz6 la emision de papel-moneda de curso legal mediante las
leyes denominadas Legal Tender Acts.[92] Cada ley autoriz6 la emision de 150
millones de dblares en “billetes de los Estados Unidos” (United States notes),
no redimibles o intercambiables por oro o plata: los greenbacks (y shinplasters)
en la jerga diaria. Cabe aclarar que la salud financiera de la Nacién no iba a ser
afectada por el desenvolvimiento de la guerra y sus efectos en este papel-
moneda, pero si quedaba comprometida la salud financiera de los bancos
emisores. A su vez, esos billetes sin respaldo, no convertibles, en especie, pero
autorizados para circular con curso legal (legal tender) a todos los fines, no
eran habiles para el pago de derechos de aduana e intereses sobre titulos del
gobierno (Government securities).[93]

Hacia el fin de la guerra, en 1865, se habia atesorado la moneda metalica, al
tiempo que lo unico que circulaba era un elevado volumen de papel-moneda
depreciado de las Legal Tender Acts. No en vano se ha afirmado que “la
depreciacidn torna tangible o que es normalmente invisible: el animo y
confianza de la gente”[94]: la confianza estaba en el metélico atesorado y los
greenbacks eran s0lo papeles impresos que conllevaban, en el mejor de los
casos, una suerte promesa para quien quisiera detectarla. La solidez de la
mera promesa se media en “depreciacion”: cuando la Unidn estaba ganando la
guerra, en agosto de 1864, luego de Gettysburg y Vicksburg, el valor subi6
hasta 82 centavos de délar-oro; pero en junio de 1864 cayd a 32. Cada vez
costaba mas y mas adquirir el mismo volumen de bienes y servicios con esos
“dblares” cada vez mas empobrecidos y se afirma que los precios se duplicaron
en cuatro anos.[95] En esa época aparecio un panfleto que prevenia:
“Advertencia al Pueblo: La Burbuja de Papel” (en alusién al papel-moneda), y
gue describia la suba de precios como “inflacion” (de alli la burbuja).[96] Se
habian emitido hasta greenbacks de diez mil délares, y ello era un signo
indiscutible de inflacién. En ese desorden, s6lo quedaba confiar en el Altisimo,
y, a instancias de Chase, en 1864, las monedas pasaron a tener el lema “In
God We Trust’ (confiamos en Dios).[97]

Los greenbacks fueron declarados legal tender o de curso legal por el
Congreso. Al ser de curso legal, era legitimo o legal ofrecerlos (tender significa
oferta) en pago, y, por ende, no eran de aceptabilidad obligatoria: se los podia
“ofrecer” en pago.[98] Por ende, literalmente, una ley de oferta legal no significa
aceptabilidad obligatoria sino mero ofrecimiento legal; que la traduccion de
tender sea tradicionalmente “curso” en lugar “oferta” no debilita aquella
caracterizacion. La Corte Suprema, en los denominadosLegal Tender Cases,
convalido la legitimidad de este papel-moneda inconvertible, que los
acreedores podian recibir cuando les era ofrecido en el pago de deudas. El
valor de los greenbacks frente al oro se depreci6 o devalué durante la guerra,
pero se recuperd cuando finalizo ésta.



En efecto, los greenbacks pasaron a ser moneda representativa con la sancion
de la Specie Resumption Act[99] de 1875, ley que restableci6 el reembolso, en
especie metalica, por cada greenback circulante, es decir, la convertibilidad.
Segun esta ley, de enero de 1875, el pago en especie se iba a reanudar el
1/1/1879, esto es, casi 4 anos mas tarde. Pero hay que poner de resalto que la
posibilidad misma de que se reembolsara o redimiera cada greenback o “billete
de banco”, a la par, en oro, surtié un efecto muy benéfico: el publico no sinti6 la
urgente necesidad de deshacerse de ese papel-moneda[100]. Ademas, era
mucho mas conveniente, en la vida diaria, emplear esos papeles (nuevamente
convertibles) que las monedas acunadas en metal.

b.3.3.) Papiermark

El caso de los marcos de la Republica de Weimar se vincula con el inicio de la
Primera Guerra Mundial, en 1914. Cuando se inici6 el conflicto bélico, los
gobiernos germanicos, que ya contaban con el Goldmark, aumentaron la oferta
monetaria con papel-moneda a fin de enjugar los elevados costos de guerra
involucrados y, mas tarde, dentro de las medidas econdmicas internas de cara
a las indemnizaciones que los Aliados impusieron en el Tratado de
Versalles[101]. Ese aumento de oferta monetaria se concretd6 mediante el
Papiermark o marco de papel, inconvertible, lo cual podia ser emitido en forma
ilimitada.

Este papel-moneda, emitido en forma descontrolada, sin respaldo alguno,
inundd el mercado, gener6 aumentos desproporcionados de los precios (habia
que pagar billones de Papiermarks por un pan) y caida en el valor de los
salarios (y los trabajadores corrian, el dia del cobro, a invertir sus ingresos en
mercaderias antes de que subieran los precios). Esta escena iba a brindar una
buena razén para la reduccién de la carga de pagar las indemnizaciones de
guerra: a un pais pobre no se le iban a poder exigir indemnizaciones tan
elevadas. Pero la hiperinflacién resultante, hacia 1923, con un délar
equivalente a 4200 miles de millones de Papiermarks marcé la decision de
propiciar un cambio de rumbo.

Asi, cambio de gobierno mediante, se substituy6é la moneda a partir del
15/10/1923: el Papiermark fue reemplazado por el nuevo Rentenmark o marco-
pension (calificativo empleado para dar idea de seguridad o constancia). Mas
tarde se llegd a un acuerdo —uno de los diversos acuerdos que se celebraron a
lo largo de los anos— con los Aliados en materia de reparaciones de guerra bajo
el Tratado de Versailles y se recupero la economia dentro de las exigencias de
dicho tratado.[102]



c) Moneda de curso legal. Desmonetizacién. Moneda de curso forzoso

Adentrarnos en esta clasificacion nos llevara tal vez por los bordes mas
autoritarios de la concepcién estatal de la moneda; de la moneda como
creatura estatal. Ello pues transitaremos de la mera posibilidad de que, por ley,
podamos ofrecer cierta moneda en pago y que esa moneda valga algo, al
extremo de que podamos ofrecer cierta moneda, en pago, y que esa moneda
no valga nada.

A efectos de este desarrollo, tengamos presente la diferencia entre moneda (de
papel) representativa, fiduciaria y papel-moneda, y lo que cada una conlleva:
en el primer caso, prenda efectiva; en el segundo, promesa, confianza; en el
tercero, la nada. Cuando hay curso legal, puede hablarse de moneda de papel
en un “ambito de normalidad”: la ley, el Estado, quieren sblo que haya un medio
de cambio comun, que pueda ser ofrecido en pago. En cambio cuando hay
curso forzoso —podemos adelantar—, estamos en un “ambito de anormalidad”,
estaremos ofreciendo en pago algo que no vale, en si mismo, nada.

c.1.) Concepto de curso legal

Desde el punto de vista semantico, curso legal o legal tender significa que la
ley —en sentido amplio— habilita a “ofrecer” cierta moneda en pago pues tender
es ofrecer en pago. En forma concordante, se afirma que curso legal significa
gue voluntariamente se puede aceptar, en pago, cierta moneda; pero no hay
obligacion de aceptarla[103]: se ofrece la moneda en pago porque la ley lo
establece, pero no es obligatorio para el acreedor recibirla 0 aceptarla.[104]
Esta postura se inscribe en un espiritu liberal, donde prima la autonomia de la
voluntad, en especial, del acreedor, que puede optar por aceptar esa moneda
que fija la ley que le extiende el deudor en pago, o no (si bien ulteriormente
podria resultarle, al acreedor, gravoso).

Para otros autores, en cambio, curso legal significa obligatoriedad en la
“aceptacion” de la moneda de que se trate. En esta tesitura, cuando una
moneda es declarada de curso legal, tendra poder cancelatorio y debera ser
aceptada como tal por el acreedor.[105] En sentido concordante, se explica que
la expresion curso legal, con referencia a la moneda, indica que el acreedor
estai obligado a aceptar el pago de su creidito en billetes del banco oficial
facultado para emitirlos, ya que su poder liberatorio es ilimitado.[106] Curso
legal, en este segundo sentido apuntado, se confunde con el concepto de
“irrecusabilidad” de la moneda de que se trate, v.gr., moneda que el acreedor
no puede rehusar cuando la recibe en pago; moneda que el acreedor tiene la
obligacion de aceptar. En esta linea se inscribe un importante voto —de lectura
ineludible— del fallo Bustos.[107]

Mas alla de estas diferenciaciones —sobre las cuales enseguida volveremos
para clarificarlas—, cuando hay curso legal, el valor nominal de cada pieza esta



certificado por el Estado y los particulares no pueden discutir ese valor, al decir
de Llambias.[108] De tal modo, atribuir el curso legal a una moneda es darle
“caracter de medio supremo de pago”[109] de suerte que la calificacion de
“legal” parece otorgar un tinte juridico, estatal, soberano, si se quiere, al
concepto de curso. En la mirada de Knapp y Mann —entre otros autores ya
resefados en otro lugar[110], que ven a la moneda como una “creatura
estatal’—, esa calificacidbn armoniza con los requerimientos de la mentada
concepcion estatista o intervencionista.

Desde esta perspectiva, la idea de declarar cual moneda es de curso legal
aparece como un claro acto de soberania.[111] Dicho acto de soberania
emanara del Congreso, que es el que tiene competencia para establecer y
reglamentar al banco federal que emitird la moneda (art. 75, inc. 6°, Const.
Nac); el que tiene competencia para hacerla sellar y fijarle valor (art. 75, inc. 11,
Const. Nac.); con lo que s6lo la moneda emitida (por el banco federal del inc.
6°) con autorizacién del Congreso (bajo el inc. 6°) sera moneda de curso
legal[112]. Se trata de competencias renunciadas por las provincias a favor del
gobierno federal (art. 126, Const. Nac.) tal que aquéllas no pueden acunar
moneda ni —por medio de un banco—, emitir billetes. Como resultado de ello, la
respectiva declaracion del Congreso Nacional, acerca de cual o cuéles son las
monedas de curso legal nos permitira saber, por exclusion, cuales no lo son.
Dado que es el Congreso el facultado para establecer cual es o cuales son las
monedas de curso legal, le compete, a juego con ello, proveer a la defensa del
valor de la misma (art. 75, inc. 18, Const. Nac.). Ciertamente, la fijacion del
valor permitida bajo el inc. 11 no implica que el Congreso tenga plena
discrecionalidad para fijarlo segun su capricho: hay un hecho a considerar,
ineludiblemente, que consiste en que la moneda es “una mercancia, y como tal
tiene o no su propio valor por sus cualidades intrinsecas”[113]; y ese valor —nos
ensefna Gonzéalez Calderdn— “no depende del mero capricho del legislador al
poner sobre ella el sello de la soberania, sino del poder adquisitivo y
cancelatorio que tenga por su propia virtud.”[114]

La nocion de moneda de curso legal puede implicar considerarla frente a las
monedas extranjeras o frente a monedas especiales. En un fallo de la Corte
Suprema podemos ver cOmo una moneda extranjera —los condores chilenos—
estaba reconocida como moneda de curso legal por la Ley de 19/8/1862[115])
[116]. En otro fallo, anterior a la Ley 23928, se dej6 sin efecto la sentencia
anterior, que habia dispuesto que la suma de dblares estadounidenses debia
satisfacerse en moneda de curso legal con mas actualizaciéon[117]. En el fallo
que puso fin a la dificil salida de la ultima convertibilidad se afirmé que la Ley
23928 de convertibilidad entre el peso y el dblar estadounidense no otorgd
curso legal a los doélares estadounidenses.[118]

c.2.) Dos aclaraciones

Resulta conveniente aclarar aqui que la determinacion de cuél es, por decision
estatal, la moneda de curso legal es independiente del quantum por el pago del
cual se libere el deudor; una deuda podra pagarse en moneda de curso legal



ateniéndose a la mera cantidad indicada (tesis nominalista; a la par), o
respetando el valor debido (tesis valorista; con mas actualizacion), si bien tales
disputas seran dirimidas en sede judicial.[119] En el célebre Vieytes de
Fernandez, caso en el que la actora solicitaba que las sumas de alquileres
adeudados por la demandada se reajustaran por la depreciacion monetaria
hasta el momento del efectivo pago, se consagro la regla de que “el principio
de la reparacion justa e integral (...) ha de entenderse en un amplio (...) de
manera que permita mantener la igualdad de las prestaciones conforme al
verdadero valor (...) y no una numérica equivalencia teorica que ha perdido su
originaria medida (...). De no actualizarse los créditos (...) no se daria el
necesario ajuste que exige la justicia (...) Por estas consideraciones (...)
corresponde hacer lugar al reajuste del crédito de la actora por depreciacion
monetaria.”[120].

También resulta relevante aclarar aqui que, mas alld de que se entienda, como
vimos en el acépite precedente, que curso legal es poder ofrecer en pago la
moneda que marca la ley (legal tender), o que curso legal es obligatoriedad de
aceptacidon de esa moneda que marca la ley (irrecusabilidad), ello no trae
consigo cuestionamientos cuando se esta ante moneda representativa ya que,
como acreedores, estaremos “obligados” a recibir algo garantizado,
respaldado, que nos da derecho al canje, conversién o redencién. Pero puede
traer cuestionamientos cuando, como acreedores, nos ofrecen, en
pago,moneda fiduciaria, amparada tan solo por una promesa, 0 —peor aun—
papel-moneda escindido de todo respaldo o promesa. Enseguida volveremos
este tema neural.

c.3.) Curso tolerado

Puede agregarse que puede darse el supuesto de una moneda que circule,
pero no bajo un curso legal sino bajo un curso tan solo “tolerado”.[121] La
distincidn es relevante pues, por €j., a efectos de la tipificacién del delito de
falsificacidbn de moneda se requiere que la moneda que se falsifique tenga
curso legal en nuestro pais[122].

c.4.) Desmonetizacion

Finalmente, cuando una moneda es “desmonetizada” y proscripta su
circulacién legal en el pais, su curso legal cesa.[123]

c.5.) Curso forzoso: Un instituto debatible, deleznable, inutil

La nocion de curso forzoso (cours forceé) presenta algunas dificultades y
obscuridades que bien pueden ser aclaradas.

Liminarmente, se advierte que no tenemos en Argentina, hoy, vigente, ley
alguna que expresa y literalmente declare el “curso forzoso” de tal o cual
moneda. Como claro antecedente histérico de declaracion del curso forzoso de



una moneda, en Argentina, puede citarse el art. 5° de la L. 1130[124], sobre
peso de oro y plata. Dicha ley establecid: “Las monedas de oro y plata
acunadas en las condiciones de esta ley, tendran curso forzoso en la Nacion,
servirdn para cancelar todo contrato U obligacion contraida dentro 6 fuera del
pais y que deba ejecutarse en el territorio de la Republica, & no ser que se
hubiera estipulado expresamente el pago en una clase de moneda
nacional.”[125] En la actualidad, la L. 25561[126] en lugar alguno establece
expresamente el “curso forzoso” del peso no convertible que crea. Empero, de
forma eliptica, la citada ley de emergencia termina estableciéndolo: por virtud
de la Ley 25561, art. 7°, resulta mandatorio el efecto liberatorio del pago dando
la cantidad nominalmente expresada mediante pesos no mas convertibles por
mediar derogacion del art. 1° de la Ley de Convertibilidad; el deudor
ineludiblemente se liberarad pagando esa cantidad nominal de pesos ya no mas
convertibles. Para la ley, la aceptacion voluntaria o forzosa, por parte del
acreedor, carece de relevancia y no se incorpora al texto de la ley. En la
clasificacion antes resenada, la ley transforma la moneda representativa en
moneda —en el mejor de los casos— fiduciaria[127], y su empleo liberara al
deudor. A partir de esta muestra puede decirse que hay leyes que fijan el curso
forzoso en forma explicita, como es el caso de la I. 1130, art. 5°. En cambio hay
otras que lo hacen en forma eliptica —tal vez solapada—, como es el caso de la
L. 25561, art. 7° en conjuncidn con el derogado art. 1°, L. 23928 de
convertibilidad, con sacrificio de la autonomia del acreedor, que no puede
rehusarse.

Ello conduce a tener que conceptualizar cuidadosamente la nocion de curso
forzoso (cours forcé) de la moneda —o0 moneda de curso forzoso— para, al
menos, saber cuando rige. En esta linea, podria esbozarse la hipbtesis de que
el curso forzoso no exista independientemente. Podria aventurarse que curso
forzoso y curso legal son lo mismo. Y es aqui donde se detectan variadas
opiniones juridicas: para algunos autores, curso legal y curso forzoso
parecerian ser lo mismo[128]; para cierta jurisprudencia francesa, la nocion de
curso forzoso se yuxtapone necesariamente a la de curso legal[129]; un jurista
entiende que el curso legal puede ser anadido al curso forzoso, y éste es una
medida detestable que agrava el mal que quiere curar[130]; otro jurista afirma
que el curso legal es propio de tiempos de locura en que una moneda haya
recibido tal caracter[131]; también se ha sefialado que, en la terminologia
comun francesa, se denomina “moneda de curso legal”’ a la que tiene el
atributo de ser de recibo obligatorio y que “moneda de curso forzoso” es
moneda inconvertible[132]. Puede agregarse que se considero a la emision de
papel-moneda de curso forzoso una medida alternativa cuando —entre otros
supuestos— resulta politicamente inviable sancionar un nuevo tributo o cuando
es seguro que fracasara la colocacidén de un empréstito.[133] Asimismo, se ha
sefalado que una de las formas del empréstito sin interés es la emision de
papel-moneda, es decir, la emision de billetes de curso legal (cours légal) y
forzoso (cours forcé), inconvertibles en especie; pero ello, en el marco de las
finanzas de guerra.[134]

A estas apreciaciones se puede sumar la de considerarlo una ficcion (después



de todo, sea la moneda de curso forzoso o no, no podemos eludirla en
nuestras transacciones diarias); o un eufemismo para aludir a moneda que
carece de respaldo y prenda y que no conlleva promesa alguna (es decir, para
aludir al papel-moneda); o que sea un empreéstito autoritario (en tanto en la
moneda representativa, el emisor concretara el canje con la mera presentacion,
es decir, se “devolvera” el metélico; en la moneda fiduciaria, habra “promesa”
de tal canje; mas mediando curso forzoso, nada se devolvera en canje ni habra
promesa de tal, con lo que el resultado econdmico sera asimilable a lo que
ocurre cuando se impone un empréstito forzoso o un ahorro obligatorio, o
incluso cuando se cobra un impuesto).

c.6.) Curso legal y curso forzoso

Indagar en qué significa curso forzoso implica tener presente, ademas de las
tres clases de moneda de papel (representativa, fiduciaria y papel-moneda), la
moneda metalica, que ya vimos mas arriba.

c.6.1.) Ciclos

Nos ensefa Schoo acerca de cémo funciona el “curso legal’ normalmente, y
qué sucede cuando se impone el “curso forzoso”. Segun el citado autor, existen
“ciclos de curso legal”, y “ciclos de curso forzoso”.

Ocurre que, al decir de Schoo, “cuando existe el curso legal, es decir, en
tiempos normales, moneda fiduciaria y moneda metalica circulan
conjuntamente.”[135] La moneda fiduciaria estara destinada a las pequenas
transacciones diarias, y la moneda metéalica —pensemos que Schoo escribia en
1937- estara destinada al atesoramiento y tal vez a transacciones de mayor
envergadura.

Asimismo, en tiempos de curso legal, es decir, en tiempos de normalidad, esa
moneda fiduciaria (con su insita promesa de canje), a su vez, podra ser
convertible a moneda metélica, y asi lo habra declarado la ley. Se estara ante
moneda de curso legal, que, al mismo tiempo, es convertible por mandato
legal.

Ahora, cuando, por acontecimientos extraordinarios que complican la gestidén
de los negocios publicos (no olvidemos que el Estado es un importante deudor,
si no el mas importante), el legislador impone el “curso forzoso” a una moneda,
el panico invade a los tenedores de moneda fiduciaria (que no estan
beneficiados, como la moneda representativa, con la certeza de canje, cambio,
reembolso o redencién, sino con la promesa respectiva). Estos tenedores
pierden la confianza en la moneda que es fiduciaria, es decir, basada en la fe.
Ello pues, si esa moneda fiduciaria conlleva la promesa de canje, cambio,
reembolso, redencion o convertibilidad, todos los tenedores podrian, por



hipbtesis, presentarse a solicitar el cambio de cada unidad convertible por su
equivalente en moneda metalica.

En este panico, tendrian éxito los primeros en presentarse para canjear, pero
ya los siguientes enfrentarian la insuficiencia de metalico para la redencién y la
institucion correria riesgo de quiebra, y nadie mas tendria éxito en el cambio.

Al mismo tiempo, y desde el punto de vista oficial, cuando se produce ese
panico, y todos se presentan a efectos del cambio, el Estado vera cdbmo merma
el encaje[136] o respaldo metalico de cada unidad circulante, respaldo
integrante de la promesa. Es por ello que decretard la inconvertibilidad de los
billetes circulantes y ya ningun tenedor de moneda fiduciaria estara asistido por
la promesa de cambio. Sin embargo, esos billetes (inconvertibles) circulantes,
ante la ley, “conservan toda su fuerza liberatoria a pesar de la disminucién de
valor que los afecta en los mercados interno e internacional. Es el curso
forzoso.”[137]

A partir de la suspension o cese de la conversion, entonces, ya ningun
acreedor podra exigir el pago de su moneda que prometia ser convertible,
cambiable, redimible o canjeable y, como acreedor, debera aceptar pagos en la
moneda de papel de curso legal[138], que ahora es moneda de papel (otrora
fiduciaria) con tres caracteres: (i) ser de curso legal igual que antes de la
suspension; (ii) ser inconvertible (por suspension general de la conversion) y
ser de curso forzoso (por mandato legal). Estamos, asi, ante la especifica
especie de moneda de papel llamada papel-moneda, esencialmente
inconvertible, que puede legalmente ser ofrecida en pago y que el acreedor
debe aceptar no obstante no ser canjeable por nada.

Esta escena pareceria brindarnos una imagen de irrecusabilidad de la moneda.
Mas no debe confundirse “curso forzoso” de la moneda con “irrecusabilidad de
la moneda”. Veamos:

c.6.2.) Curso forzoso e irrecusabilidad de la moneda

Cuando cierta moneda fiduciaria ha sido declarada de curso forzoso, el tenedor
ya no podra exigir su cambio por moneda metalica pues esa moneda de curso
forzoso habra sido declarada inconvertible por el 6rgano estatal competente,
como vimos. A su vez, en las relaciones entre acreedor y deudor, el acreedor
no podra evadir recibir pagos, con efecto cancelatorio, en moneda fiduciaria (ya
antes de curso legal) ahora declarada de curso forzoso.[139] Se advierten, asi,
dos diferentes juegos de relaciones: uno en el marco de la sujecion de los
acreedores y deudores por igual a las decisiones que, con caracter general,
normativo, adoptan los 6rganos estatales en el marco de su competencia; otro,
en el contexto relacional (contractual, obligacional, etc.) que une a los
acreedores y a los deudores, contexto relacional que, a su vez, sera incidido



por aquellas decisiones generales o normativas de los érganos estatales.

Apreciar el curso forzoso, en el gran contexto conformado por deudores y
acreedores, por un lado, y el Estado, por el otro, equivale a inconvertibilidad de
la moneda de papel. En sentido concordante, Ossorio explica que “curso
forzoso” es una expresioén, referida a la moneda, que indica que los particulares
no pueden exigir, de la institucioin oficial emisora de billetes de banco, la
conversioin de eistos en oro, lo que, seguin algunos autores, agrava
principalmente las consecuencias del curso legal.[140]

Ahora, apreciar el curso forzoso en el microclima de la obligacién entre deudor
y acreedor podria conducir a razonar en el sentido de que, en las relaciones
entre ellos, curso forzoso significa para el deudor poder imponer cierta moneda
en pago, aun cuando la misma haya dejado de ser convertible, y, para el
acreedor, estar obligado a recibir, como medio de pago, la moneda de curso
legal (que, ademas, ahora es de curso forzoso). Desde esta vision, curso
forzoso pareceria significar lo mismo que “irrecusabilidad de la moneda”. Sin
embargo, y como ya vimos, curso forzoso no significa irrecusabilidad de la
moneda sino, simplemente, el curso legal (con su intrinseca irrecusabilidad)
aplicado a la moneda de papel inconvertible, v.gr., el papel-moneda.[141]

Asi las cosas, irrecusabilidad de la moneda sera una nocién juridica dirigida a
las relaciones del acreedor con su deudor tal que aquél no podra evitar tener
gue aceptar los billetes inconvertibles —el papel-moneda, en fin— que le den en
pago con efectos liberatorios. En cambio, y ya desde una perspectiva
econdmica, la nocidn de curso legal “y” forzoso involucrara, en primer término,
al Estado, que decidid, a través de sus 6rganos, y con efectos generales,
declarar la inconversion o fin de la convertibilidad, transformando, a la moneda
de curso legal otrora convertible, en moneda fiduciaria, carente de respaldo
alguno, pero de curso legal. Cuando media curso legal, el pago se ofrece, y el
acreedor lo recibe, por mandato legal, con efectos liberatorios. La depreciacién
(econbmica) solo se hace perceptible cuando media el curso legal y forzoso y
el acreedor se ve obligado a recibir moneda de papel inconvertible, devaluada,
carente de respaldo y desvinculada de toda promesa.

En sintesis, curso forzoso es curso legal aplicado a moneda que ha dejado de
ser convertible.

c. 7.) Antecedentes locales del curso forzoso

En Argentina —en especial, en la provincia de Buenos Aires— tenemos una
antigua experiencia[142] en materia de curso forzoso, es decir, el curso legal
aplicado a la moneda inconvertible. El 9/1/1826 el gobierno congeld los fondos
metalicos que constituian la reserva del Banco de Buenos Aires de modo tal
que los billetes por él emitidos ya no serian convertibles. En este marco, con
posteriores medidas en contra y a favor de la inconversion, inicio de juicios,



etc., el almirante Brown, encargado provisorio del gobierno de la provincia de
Buenos Aires, suscribidé un decreto del 22/12/1828,[143] que suspendio la
conversion, y esta inconversion rigidé hasta el 7/10/1829[144], durante el
gobierno de Viamonte. Durante su vigencia, sin embargo, se llegaron a
consagrar clausulas excluyentes del papel-moneda (pero tal posibilidad se
derogb en 22/9/1827) y los comerciantes criticaron la posibilidad de eliminar el
curso forzoso mientras durara la inconversion.[145]

La Corte Suprema, a su turno, caracteriz6 al curso forzoso como medida a
adoptar por tiempo limitado y para circunstancias excepcionales[146] y desde
antiguo entendio que, en principio, una ley que declare la inconversion no es
inconstitucional.[147]

Nuestro mas reciente curso forzoso proviene, a primera vista, de Ley 25561.
Técnicamente, si el curso forzoso es la aplicacion del curso legal a una moneda
inconvertible, entonces rige, en Argentina, desde enero del 2002, el curso
forzoso. Ello pues, declarado en su momento el peso como de curso legal[148],
ese peso devino inconvertible (perdiéndose la relacion de cambio
oportunamente fijada) por derogacién del art. 1° de la L. 23928 de
convertibilidad del peso con el délar estadounidense. A este extremo
econbmico se suma el juridico, v.gr., la irrecusabilidad: el art. 4° de la L. 25561,
autoritariamente, nos obliga a liberar al deudor cuando nos paga nominalmente
la cantidad de pesos (inconvertibles) debida, sin posibilidad de ajuste alguno.
[149] A este extremo se suma la data del Banco Central sobre emisiones de
moneda inconvertible o papel-moneda.[150]

Ya vimos que la ley intenta que cada unidad circulante —al menos en el nudo
plano de la letra de la ley— tenga su respaldo[151], respaldo real o ficticio, como
queriéndose volver a la promesa insita en la moneda de papel fiduciaria. Pero,
en los hechos, la Ley de Gresham[152], por la cual la buena moneda desplaza
a la mala, rige en todo su esplendor pues, si bien nos liberamos pagando
nuestras cuentas nominalmente en pesos inconvertibles de curso forzoso, y
recibimos pagos nominales en pesos inconvertibles de curso forzoso liberando
a nuestro deudor, sabemos que las emisiones masivas erosionan esa moneda
inconvertible, la devalian aun mas, hasta llegar al aumento de un 10.499,06%
entre el 2/1/1996 y el 16/10/2019[153]. Por ultimo, cabe sefalar que incluso un
especialista como Hansen, defensor de los billetes depreciados o devaluados,
[154] no pudo evitar senalar que el billete inconvertible de curso forzoso es “un
instrumento muy poderoso pero muy delicado, que con facilidad se
descompone y origina mayores perjuicios antes que beneficios’[155].

4. Reflexiones finales

El caso Fradeco es de hechos simples: un contratista estatal aparentemente
incumplié, y para que su incumplimiento fuera inculpable, alegoé los efectos de
la devaluacion de la moneda argentina contra el délar estadounidense y la
imposibilidad de importar el insumo principal de la obra que tenia que proveer.



La sentencia de Camara repard, correctamente, en que no era indefectible esa
importacion pues se habia empleado la férmula “o similar”. Asi las cosas,
podemos razonablemente entender que el contratista se podria haber liberado
proveyendo paneles similares a los importados, pero de origen nacional, a
sufragar dentro de los confines de la economia doméstica, ajena a esa
devaluacion.

Pero mas alla de este caso —uno de los tantos en los que una devaluacion se
hace notar— tal vez sea hora de que se repare en la importancia del valor de la
moneda, y en la manda constitucional que desde 1994 coloca, en el Congreso,
el velar por ese valor, y ello fue puntualizado en § 1. Este deber estatal halla,
en el texto constitucional, un correlato con otro deber estatal: la funcién de
atraccién de capitales extranjeros[156], que también el Congreso tiene que
promover desde 1853.

Si se quiere, por fuera de los derechos de contenido estrictamente no
patrimonial, la moneda mora como presupuesto de toda medida estatal de
alcance general que desee apuntar a la productividad, al desarrollo, al
bienestar, a la salida de una crisis breve o prolongada, a la superacién del
desempleo, entre otros supuestos. Los diversos tipos de moneda enumerados
nos muestran, claramente, la inestabilidad de la escena respectiva a lo largo de
la historia de nuestro pais, salvo alguna temporaria excepcion. (§ 2)

La historia, en un plano méas general, muestra el paso de la moneda labrada en
metal 0 moneda metalica a la moneda confeccionada con papel o moneda de
papel, y ésta ultima puede tener un respaldo estatal o ser convertible, o carecer
de respaldo estatal o ser inconvertible. La moneda metalica tiene la cualidad de
auto-portar su valor, y en ella una devaluacién se operara, mediante alguna de
las diversas técnicas descriptas, en forma fisica. La moneda confeccionada con
papel ofrece variantes: si es representativa, tendra una prenda o respaldo
estatal concreto con lo que no sera pasible de devaluacién. Pero si esa
moneda confeccionada con papel es fiduciaria (sujeta a una mera promesa de
pago por parte del Estado) o convencional (también denominada papel-
moneda) (conllevando una ficcién de valor pues el Estado no redimira nuestros
papeles por nada) la tentacién de acudir a las emisiones monetarias, aumenta.
En el escenario del decisor estatal que esta teéricamente habilitado para
disponer emisiones monetarias en tanto ninguna ley se las prohiba, si la oferta
monetaria supera a la demanda por no mediar inyecciones de capitales
extranjeros, desciende el poder adquisitivo de la moneda nacional
concretandose la devaluacion, cuyos efectos son generales e inevitables, como
un impuesto generalizado, que alcanza a economias formales e informales.
Devaluada o depreciada la moneda, emisiones monetarias sin respaldo
mediante— si el Estado oficialmente impone su curso forzoso y deber de
aceptarla cual es el estado de cosas actual-, estamos ante una medida,
ineludible y fatal, que resulta inconstitucional pues es contraria a la manda
constitucional por la que el Congreso debe velar por el valor de la moneda. (§
3)



(")Expte. N° 16684/2015 — “Fradeco SRL ¢/ EN-M Desarrollo Social y otro s/
proceso de conocimiento” — CNACAF — SALA Ill — 08/08/2019 (elDial.com -
AAB5C3)

(**) Doctora en Derecho (UBA). Profesora de Derecho Administrativo (UCA).
Directora ejecutiva de la Diplomatura en Derecho Constitucional Profundizado
(Universidad Austral).

[1] CNACAF, Sala lll, causa 16684/2015, “FRADECO SRL ¢/ Estado Nacional —
Ministerio de Desarrollo Social y otro s/ proceso de conocimiento”, del
08/08/2019 (elDial.com - AAB5C3). Publicada con comentario de Martini, Juan
Pablo, “Apostillas al derogado régimen de contrataciones del Estado Nacional
aprobado por Decreto 893/2012. Comentario al fallo ‘Fradeco S.R.L. ¢/ Estado
Nacional™, EI Dial.com - DC2956.

[2] Por cierto, esa posibilidad de intervencion no es infinita, contexto en el cual
cobra importancia el rol de un Poder Judicial independiente, que ejercita “su
funcion de garantia frente a los excesos de los poderes publicos”, conf. ensefa
Cassagne, Juan Carlos (1992) La intervencion administrativa, Buenos Aires:
Abeledo-Perrot, 1992, p. 117.

[3]Tsoulfidis, Lefteris (2015) “Debasement”, en Rochon, Louis-Philippe; Rossi,
Sergio (eds.) The Encyclopedia of Central Banking, Cheltenham, UKy
Northampton, MA, USA, Edward Elgar, pp. 135-137, esp. p. 135

[4]Acerca de ello, resultan harto descriptivas y actuales las expresiones de
Liendo: “No era ni es una novedad que los residentes poseen grandes
cantidades de capital-dinero en el extranjero o en sus colchones y que los
tienen principalmente en doélares.” Liendo, Horacio Tomas (2004) “El error fue
devaluar”, La Nacion, 23/1/2004.

[5]Aguilar Valdez, Oscar R. (2019) “Regulacion econémica y responsabilidad
del Estado. Pautas jurisprudenciales de la Corte Suprema de Justicia de la
Nacion”, en Tawil, Guido S. (dir.), Responsabilidad del Estado, Buenos Aires,
Abeledo Perrot, pp. 797-879, esp. p. 821: “Ciertamente, los argentinos bien
sabemos que —en un pais donde la verdadera moneda de ahorror y de
transacciones que involucran capital, no es la nacional sino la extranjera,
especialmente el délar— el funcionario que tiene a su cargo el manejo de la
politica cambiaria ostenta el poder de hacernos ricos o pobres con una sola
medida, la devaluacion”.

[6] Ampliar en Tsoulfidis (2015) “Debasement...” cit., p. 136.

[7] Ello fue claramente consagrado en el célebre y didactico —si se quiere— fallo
sobre intereses, Yacimientos Petroliferos Fiscales ¢/ Corrientes, Provincia de y
Banco de Corrientes s/ cobro de australes, Fallos: 315: 158, del 3/3/1992, cons.
13.

[8] Una ilustrativa resefa de la destruccion de la moneda argentina y las
devaluaciones puede verse en Punte, Roberto (2019), “No es que suba el
dolar, es que cae el peso”, en Gazeta del Progreso, Buenos Aires, 23/4/2019,
periddico mensual del Club del Progreso, disponible en: https://



www.gazetaprogreso.com.ar/no-es-que-suba-el-dolar-es-que-cae-el-peso-por-
roberto-a-punte/ (ultimo acceso: 21/12/219)

[9] Suerte de “derecho regaliano”, al decir de Alberdi, Juan Bautista (1895)
Escritos postumos, Buenos Aires: Imprenta Europea, Moreno y Defensa, t. |
(Estudios Econbmicos), p. 88, disponible en: https://archive.org/details/
escritospstumos03albegoog/page/n12 (ultimo acceso: 27/10/2019)

[10] L. 733, “De moneda nacional, su tipo, fabricacién y valor”, del 29/9/1875,
ley promulgada por el Presidente Nicolas Avellaneda (mandato: 12/10/1874 al
12/10/1880.). Su texto puede verse en: Sin Autor (1926) Leyes, decretos y
resoluciones sobre la moneda, bancos nacional y de la nacion argentina y caja
de conversion, Buenos Aires: Talleres Graficos de G. Pesce, Digesto del
Ministerio de Hacienda de la Nacion, t. |, pp. 14-23, disponible en: http://
cdi.mecon.gob.ar/greenstone/collect/digestod/index/assoc/HASHO1c6.dir/
doc.pdf (Ultimo acceso: 24/10/2019) asi como en el portal de Infoleg: http://
servicios.infoleg.gob.ar/infoleginternet/anexos/280000-284999/280699/
norma.htm (ultimo acceso: 24/10/2019)

[11]L. 1130, “Ley General de Monedas. Unidad monetaria de la Republica”, del
3/11/1881, Registro Nacional, t. 1878/1881, p. 560, ley promulgada por el

Presidente Julio A. Roca (mandato: 12/10/1880 al 12/10/1886). Su texto puede
verse en: Sin Autor (1926) Leyes, decretos y resoluciones... cit., t. |, pp. 43-47.

[12] L. 3871, “Conversion a Oro de la Moneda Fiduciaria”, del 31/10/1889,
Registro Nacional, 1899, t. lll, p. 442, ley promulgada por el Presidente Miguel
Juarez Celman (mandato: 12/10/1886 al 6/8/1890 por renuncia). Su texto
puede verse en: Sin Autor (1926), Leyes, decretos y resoluciones... cit., t. |, pp.
297-300

[13] L. 18188, “Peso Argentino. Nueva denominacién del peso Moneda
Nacional”, del 15/4/1969, B.O. 22/4/1969, ley sancionada y promulgada por el
Presidente de facto Juan Carlos Ongania (mandato: 29/6/1966 al 8/6/1970).

[14] L. 22707, “Peso Argentino. Creacion y Emisién de Nueva Unidad
Monetaria para Modificar el Actual Peso”, del 6/1/1983, B.O. 11/1/1983, ley
sancionada y promulgada por el Presidente de facto Reynaldo Bignone
(mandato: 1/7/1982 al 10/12/1983). Esta ley derogd la L. 18188.

[15] Decreto 1096/1985, “Reforma Monetaria. Nuevo Signo Monetario. Créase”,
del 14/6/1985, B.O. 17/6/1985, decreto suscripto por el Presidente Raul
Alfonsin (mandato: 10/12/1983 al 8/7/1989). Este decreto derogé la Ley 22707.
Acerca de este decreto, y en punto a la competencia presidencial para emitirlo,
ver las reflexiones de Cassagne, Juan Carlos (2003) “La constitucionalidad del
signo monetario ‘austral™, en su Fragmentos de Derecho administrativo. Entre
la justicia, la economia y la politica, Buenos Aires: Hammurabi, pp. 267-270.

[16] Decreto 2128/1991, “Moneda de curso legal. Cambio de denominacion y
valor de billetes y moneda a partir del 1/1/1992”, B.O. 17/10/1991, decreto
suscripto por el Presidente Carlos S. Menem (primer mandato: 8/7/1989 al
10/12/1995; segundo mandato: 10/12/1995 al 10/12/1999).

[17] L. 23928, “Convertibilidad del Austral”, B.O. 28/3/1991.
[18] L. 25561, “Emergencia publica y reforma del régimen cambiario.



Modificacion de la ley de convertibilidad 23928”, B.O. 7/1/2002, ley promulgada
por el Presidente Eduardo Duhalde (mandato: 2/1/2002 al 25/5/2003).

[19]Borda, Guillermo A. (1994) Tratado de Derecho civil, Buenos Aires: Abeledo
Perrot, séptima edicion actualizada, t. | (Obligaciones), p. 383.

[20]Real Academia Espanola (2019), Diccionario de la lengua espanola,
Madrid: Real Academia Espanola, edicion del tricentenario, voz “moneda
metalica”, disponible en: http://dle.rae.es/?id=PdNuKTo (ultimo acceso:
24/10/2019).

[21] Ley S/N, del 9/12/1853, de estatuto para la organizacion de la hacienda y
crédito publico (R.N., t. lll, 1852-1856, pp. 82-82), titulo XI, art. 4°, disponible
en : http://servicios.infoleg.gob.ar/infoleginternet/verNorma.do?id=183290
(Ultimo acceso: 27/10/2019)

[22] Ley 24, del 8/10/1862 (R.N. 1857-1862, p. 493), disponible en: http://
servicios.infoleg.gob.ar/infoleginternet/verNorma.do?id=48574 (ultimo acceso:
27/10/2019)

[23] Davies, Glyn (2002) A History of Money. From Ancient Times to the Present
Day, Cardiff: University of Wales Press, published in cooperation with Julian
Hodge Bank Ltd., p. 45, p. 61.

[24]Davies (2002) A History of Money... op. loc. cit. Ver, asimismo,
Weatherford, Jack (1997), The History of Money, New York: Three Rivers Press,
pp. 62-63, donde alude al elemento cultural: la gente desconfiaba de las
monedas metalicas, a veces no comprendia la leyenda que ostentaban y el
trueque se hizo comun, en el marco de un sistema que privilegiaba el pago en
especie (por ej., granos). Segun el citado autor, la moneda metalica so6lo volvio
a tener su auge en ocasion del financiamiento de expediciones militares y en
razdn de la apertura del comercio con Oriente.

[25] Ver Hamilton, Earl J. (1929) “American Treasure and the Rise of
Capitalism”, Economica, N° 27: pp. 338-357, quien arguye que la afluencia de
metalico (bullion) procedente del Nuevo Mundo fue decisivo en el
establecimiento del rumbo del capitalismo europeo. Sin embargo, entendemos
gue esta tesis es debatible pues al menos puede argumentarse que habia un
espiritu capitalista en la antigua Roma, vilipendiado en los abusos del Imperio,
y aquél perdurd en el Medioevo bajo una forma distinta (economia basada en
el trueque y el pago en especie). De tal modo, la constante monetaria no
desaparecio, sino que cambib de ropaje; ello, para volver a cambiar de ropaje
con esa afluencia de metal procedente del Nuevo Mundo. De tal modo, la
economia del Medioevo —con sus patrticularidades— pareceria haber sido causa
coadyuvante del moderno capitalismo, y no esa mera afluencia de metales
americanos a partir del siglo XV.

[26]Davies (2002) A History of Money... cit., p. 211.

[27]Difrieri, Jorge A. (1967)Moneda y bancos en la Republica Argentina,
Buenos Aires: Abeledo Perrot, p. 15; Dalla Via, Alberto R. (2006) Derecho
constitucional economico, Buenos Aires: Lexis Nexis Abeledo Perrot, segunda
edicion, p. 577.

[28] Ver Seccidon 10 de la Constitucion estadounidense, en la cual se prohibid, a



los estados, acufiar moneda (coin money). De este modo, en forma eliptica,
quedo reconocida la competencia, en cabeza del gobierno federal, de disponer
la acunacién de monedas (en el metal que fuere). Dicha Seccion 10 establece:
“Ningun Estado celebrara tratado, alianza o confederacion algunos; otorgara
patentes de corso y represalias; acufiara moneda, emitira papel moneda,
legalizaré cualquier cosa que no sea la moneda de oro y plata como medio de
pago de las deudas; aprobara decretos por los que se castigue a determinadas
personas sin que preceda juicio ante los tribunales, leyes ex post facto o leyes
gue menoscaben las obligaciones que derivan de los contratos, ni concedera
titulo alguno de nobleza.” (Section 10: “No State shall enter into any Treaty,
Alliance, or Confederation; grant Letters of Marque and Reprisal; coin Money;
emit Bills of Credit; make any Thing but gold and silver Coin a Tender in
Payment of Debts; pass any Bill of Attainder, ex post facto Law, or Law
impairing the Obligation of Contracts, or grant any Title of Nobility.”).
Constitucion de los Estados Unidos, texto en espafol disponible en: https://
www.archives.gov/espanol/constitucion (ultimo acceso: 24/10/2019)

[29]Ver notas al pie NOTEREF _Ref23105065 MERGEFORMAT
1208DOC9EA79F9BACE118C8200AA004BA90B02000000080000000D000000
5F00520065006600320033003100300035003000360035000000 y NOTEREF
_Ref23105069 MERGEFORMAT
1308DOC9EA79F9BACE118C8200AA004BA90B02000000080000000D000000
5F00520065006600320033003100300035003000360039000000, supra.

[30] Cit. nota al pie NOTEREF _Ref21805888 MERGEFORMAT
208DOC9EA79F9BACE118C8200AA004BA90B02000000080000000D0000005
F00520065006600320031003800300035003800380038000000, supra.

[31]L. 1130, art. 4°: “La acufacidon de monedas de oro es limitada. — La
acunacién de plata no excedera de cuatro pesos por cada habitante de la
Republica (...)”. Ampliar en: Difrieri (1967)Moneda y bancos... cit., p. 123; Dalla
Via (2006) Derecho constitucional economico... op. loc. cit.

[32] Conf. Dalla Via (2006) Derecho constitucional econémico... op. loc. cit.,
donde explica que, si bien estas piezas sélo conservan valor numismatico, el
art. 144 del Cédigo Aeronautico establece la responsabilidad del transportador
hasta 1000 argentinos de oro.

Al respecto, puede verse Carello, Juan Miguel y otro ¢/ Camba Cua S.A.A.
G.M.S. y otro s/ lesién y/o muerte de pasajero trasporte aéreo, Fallos: 319:
1486, del 20/8/1996, caso en el que debatia la aplicacion de la Ley 24283, B.O.
21/12/1998, de desindexacion, a una indemnizacion tarifada a pagar por un
transportador aéreo bajo el art. 163 del Codigo Aeronautico en razén de la
muerte de dos menores de edad. En las dos instancias anteriores se declar6
gue esa ley era inaplicable al limite de la responsabilidad del transportador
aéreo. La Corte Suprema, por mayoria, declar6é mal concedido el recurso
extraordinario de la codemandada. La disidencia de los Dres. Moliné O Connor,
Lopez y Vazquez resolvid confirmar la sentencia apelada pues no cabia una
doble limitacion si no procedia de normas especialmente dictadas para la
actividad de que se trate. Respecto de la suma a pagar como indemnizacion, la
disidencia entendié que “la obligacioin a cargo del transportador aeireo nunca
consiste, estrictamente, en el pago de ‘trescientos argentinos oro’, sino en la



suma de dinero de curso legal en la repuiblica que resulte (...) de la
conversioin de aqueillos, seguin la cotizacioin vigente en la fecha en que
ocurridi el hecho generador de la responsabilidad (...).” (cons. 6°) y que la ley
de desindexacién resultaba ajena al caso (cons. 7°). De tal modo, la disidencia
propicid un criterio valorista.

[33] Esta ley economica halla su origen en MacLeod, Henry Dunning (2007)
The Elements of Political Economy, New York: Cosimo Classics, [1858], p. 475,
sobre “great reform by Queen Elizabeth — Gresham’s law of the currency”; en
igual sentido, Davies (2002) A History of Money... cit., p. 233. También ver:
Macleod, Henry Dunning (1895) “Gresham’s Law”, en Gold Standard Defence
Association (1898) The Gold Standard, London, Paris, New York, Melbourne:
Cassell & Co. Ltd., pp. 23-34. El autor de esta ley econbémica, entonces, no fue
el asesor de la reina Isabel Tudor (1533-1603), de apellido Gresham, sino que
el citado McLeod la denomindé “ley de Gresham” en honor al asesor real.

Puede ampliarse, acerca de la Ley de Gresham, en Jevons, Stanley W. (1875)
Money and the Mechanism of Exchange, New York: D. Appleton and Co., pp.
80-85; Gide, Charles (1969), Curso de Economia politica, Buenos Aires: El
Ateneo, quinta edicion, Carlos Docteur (trad.), pp. 250-253; Pareto, Vilfredo
(2014) Manual of Political Economy, Aldo Montesano, Alberto Zanni, Luigino
Bruni, John S. Chipman y Michael Mc Lure (eds.), Oxford: Oxford University
Press [1903], p. 329; entre muchos otros.

[34] L. 1354, sancionada el 17/10/1883, promulgada el 19/10/1883 por el
Presidente Julio A. Roca (primer mandato: 12/10/188 al 12/10/1886; segundo
mandato: 12/10/1898 al 12/10/1904), disponible en: https://es.wikisource.org/
wiki/
Ley_1354_ordenando_que_los_Bancos_solo_emitan_billetes_pagaderos_en_p
€s0s_nacionales_oro (Ultimo acceso: 12/10/2019)

[35] Ampliar Cabarrus, Francisco, conde de (1808), Cartas sobre los obstaculos
que la naturaleza, la opinion y las leyes oponen a la felicidad publica, Madrid:
Vitoria en la Imprenta de Don Pedro Real, Memoria al rey nuestro sefior Carlos
[l para la extincion de la deuda nacional y arreglo de contribuciones en 1783,
esp. pp. 2-3 y 26, con lo que el instituto es ubicable a fines del siglo XVIII.
Disponible en: https://archive.org/details/cartassobrelosobO0cabauoft/page/152
(ultimo acceso: 12/10/2019).

Alberdi refiere que los primeros empréstitos publicos datan, en Francia, de la
época de los reyes Borbones Enrique IV (1589-1610), Luis Xl (1610-1643) y
Luis XIV (1643-1715, con la regencia de Mazarino de 1643-1661); conf. Alberdi,
Juan Bautista (1979) Sistema econoémico y rentistico de la Confederacion
argentina segun su Constitucion de 1853, Buenos Aires: Escuela de Educacion
Econdmica y Filosofia de la Libertad [1854], p. 297.

[36] Ambas expresiones son empleadas como sinbnimos en la literatura.

[37] Ver Allen, Martin (2016) “Currency Depreciation and Debasement in
Medieval Europe”, en David Fox y Wolfgang Ernst, Money in the Western Legal
Tradition: Middle Ages to Bretton Woods, Oxford: Oxford University Press, pp.
41-52, esp. pp. 41-42.

[38] Brinda mas posibilidades Davies (2002) A History of Money... cit., p. 171.



En similar sentido, a favor de la reacufiacion y devaluacién como no
mutuamente excluyentes, Svensson, Roger (2013) “Re-Coinage as a Monetary
Tax: Conditions, Consequences and Comparisons with Debasement”,
Stockholm: Research Institute for Industrial Economics, IFN Working Paper N°
950, esp. p. 19, disponible en: http://www.ifn.se/wfiles/wp/wp950.pdf (ultimo
acceso: 28/10/2019)

[39]Edvinsson, Rodney (2011) “Inflation before Paper Money: Debasement
Cycles in Sweden-Finland 1350-1594”, Scandinavian Economic History
Review, vol. 59 (2): pp. 166—183, esp. p. 168. Disponible en: https://
www.tandfonline.com/doi/abs/10.1080/03585522.2011.572586 (ultimo acceso:
28/10/2019)

[40] A ellas me referi en “El aporte del pensamiento medieval al estudio de la
moneda”, en X1V Jornadas De lustitia et lure: Naturaleza y Teoriia Poliitica en el
Pensar Medieval y Renacentista, Universidad de los Andes, Universidad
Panamericana, UCA y Universidad de Navarra, 26 al 28/8/2019.

Al principio, el monarca mismo acufaba, y cobraba el seforaje (seignorage)
como porcion fisica de lo acufiado, devaluando cada unidad acufiada, o bien
encargaba la acufiacién a un funcionario, muy controlado, que recibia un
salario fijo. También podia hallarse la acufacion a cargo de una autoridad —
minting authority—, que operaba como una suerte de empresario independiente
qgue producia moneda segun el estandar prescripto y que pagaba, al monarca,
el sefioraje predefinido. Este ultimo sistema tuvo su variante desregulada, con
un empresario independiente que devenia casi una autoridad monetaria, que
incluso podia definir cuando habia delito de falsificacién. Conf. Volckart, Oliver
(2018) “Technologies of money in the Middle Ages: The ‘Principles of Minting”,
London: The London School of Economics and Political Science, Economic
History Working Papers, N° 275, esp. p. 19, disponible en: http://
eprints.lse.ac.uk/87152/1/WP275.pdf (ultimo acceso: 28/10/2019)

[41] Ampliar en: Papageorgiou et al.,“Debasement...” cit., p. 135.

[42] El mismo tuvo un palido precedente, en las devaluaciones de Edward the
Confessor (1042-1066), en 1048: ver Davies (2002) A History of Money... cit.,
p. 134.

[43] El proceso incluyé la transformacion, del 92.5% al 50% en 1549, y de alli al
33% en 1546 y al 25% en 1551, conf. Davies (2002) A History of Money... cit.,
p. 200.

[44] Enrique VIl y su sucesor pudieron extraer cerca de £1.285.000 durante la
Gran Devaluacién, conf. Challis, Christopher E. (1967) “The Debasement of the
Coinage, 1542-1551”, Economic History Review, Vol. 20, No. : pp. 441-466,
esp. p. 453.

[45]Davies (2002) A History of Money... cit., pp. 202-203

[46]Ver nota al pie NOTEREF _Ref23004471 MERGEFORMAT
2008DOC9EA79F9BACE118C8200AA004BA90B02000000080000000D0O00000
5F00520065006600320033003000300034003400370031000000, supra.

[47] Ver nota al pie NOTEREF _Ref23004471 MERGEFORMAT
2008DOC9EA79F9BACE118C8200AA004BA90B02000000080000000D0O00000



5F00520065006600320033003000300034003400370031000000, supra.

[48] Su texto puede verse en Challis (1967) “The Debasement of the
Coinage...” cit., esp. p. 447.

[49]Allen (2016) op. loc. cit.

[50]Cano Borrego, Pedro D. (2016) “La moneda circulante en los Reinos de la
Corona de Aragdn en el siglo XVIII tras la Guerra de Sucesion”, Emblemata, N°
22: pp. 303-333, esp. p. 304 y pp. 309-310, disponible en https://ifc.dpz.es/
recursos/publicaciones/35/72/17canoborrego.pdf (ultimo acceso: 27/10/2019).

[51] Los pesos huecos, del Paraguay, propios del sistema econdmico de las
misiones jesuiticas, son monedas de la tierra: en 1600, una arroba o 25 libras
de yerba valia 16 onzas, v.gr., 2 pesos huecos o 12 reales), conf. Zavala, Silvio
(1946) “Apuntes historicos sobre la moneda del Paraguay”, El Trimestre
Economico, México, vol. 13, N° 49 (1): pp. 126-143, esp. p. 143.

[52]Difrieri (1967)Moneda y bancos... cit., p. 19; Dergam Dylon, Natalia J. y
Rey, Daniel A. (2006), El arte de hacer dinero. Como se hacen las monedas y
los billetes en Argentina, Buenos Aires: Banco Central de la Republica
Argentina, Museo Histérico y Numismatico, p. 6, e ilustraciones de p. 7,
disponible en: http://www.bcra.gob.ar/Pdfs/Publicaciones/ArteHacerDinero.pdf
(ultimo acceso: 13/10/2019)

[53]Levene, Ricardo (1916) “La moneda colonial del Plata”, en Juan Agustin
Garcia (dir.),Anales de la Facultad de Derecho y Ciencias Sociales, Buenos
Aires, t. |, tercera serie, pp. 267-326, esp. p. 281

[54]Levene (1916) “La moneda colonial del Plata”... cit., p. 291 y p. 301. Esta
adulteracion la describe, en detalle, Méndez Barozzi, Ricardo (1998) “Una
respuesta a la escasez de plata: el fraude en la Casa de Moneda de Potosi en
1649”, Buenos Aires, Centro Numismatico Buenos Aires, disponible en: http://
cnba.org.ar/potosi_1649.html (ultimo acceso: 28/10/2019)

[55]Cano Borrego, Pedro D. (2016) “La mineria en las Indias Espafiolas y la
mita de minas”, Revista de la Inquisicion (intolerancia y derechos humanos),
vol. 19: pp. 199-218, p. 204.

[56]Levene (1916) “La moneda colonial del Plata”... cit., p. 312.

[57] Conf. Jevons (1875) Money and the Mechanism of Exchange... cit., p. 57.
En similar sentido, asimismo, Gide (1969) Curso de economia politica... cit., p.
243.

[58]Jevons (1875) Money and the Mechanism of Exchange... cit., pp. 86-104.

[59]Aristotle (1944), Politics, Cambridge, Mass., London, England: Harvard
University Press, H. Rackham (transl.), first published 1932, reprinted with
corrections 1944, p. 43: “(...) Por ende, a efectos del trueque, los hombres
hacian un acuerdo mutuo de dar y recibir alguna substancia de algun tipo que,
siendo en si misma una commodity util, era facil de manejar en su empleo en la
vida en general; hierro, por ejemplo, plata y otros metales, en un primer estadio
definidos simplemente por dimensiones y peso (...)” (traduccion propia)

[60]Sin autor (1835) Recueil général annoté des lois, décrets, ordonnances,
etc. etc. depuis le mois de Juin 1789 jusqu au mois d’Aoudt 1830, Paris: L



"Administration du Journal des Notaires et des Advocats, tome sixiéme, pp.
101-103, disponible en: https://gallica.bnf.fr/ark:/12148/bpt6k426352b/
f5.image.textelmage (ultimo acceso: 24/10/2019)

Segun este decreto, y de alli en mas, la unidad monetaria ya no seria la livre
tournois sino el franco (art. 1.1), el titulo o composicion de la moneda de plata
sera de nueve partes de ese metal y una parte de aleacion (art. 11.1); cada
franco de plata pesaria5 gramos (art. I1.4); se establece la tolerancia y leyenda
(art. 1.5 a 11.6); se establece la composicion, peso y tolerancia de la petit
monnaie (arts. 111.1 a 111.5); y dentro del titulo relativo a la petit monnaie se
incluye el art. IIl.7, que establece que una comision de finanzas emitira una
instruccion sobre comparacion del valor entre la livre tournoisy la nueva unidad
monetaria y las nuevas piezas monetarias (art. 111.7). Entre 1360 y 1641, una
moneda de un franco era equivalente a una libra tournois, que databa de la
época de Carlomagno. Como vimos, el franco fue reimplantado en 1795. Debe
diferenciarselo del nuevo franco francés de 1960.

Puede ampliarse en: Sin autor (s/f), “1795. La Révolution et le ‘franc dargent™,
en 28 mars 1803. Galerie. Création du ‘franc germinal’, disponible en: https://
www.gouvernement.fr/partage/10952-creation-du-franc-germinal (ultimo
acceso: 13/10/2019)

[61] Ver: Clayton, Tony (2015), “Coins of England and Great Britain. The
Penny”, disponible en: http://www.coins-of-the-uk.co.uk/penny.html (ultimo
acceso 13/10/2019)

[62] Su texto, comentado con jurisprudencia, puede consultarse en: Sin autor
(1933) Lois monétaires frangaises. (17 Germinal an XI, 12 Aout 1870, 5 Aodt
1914, 25 Juin 1928). Questions relatives a leur application, Paris: Imprimerie M.
Dechaux, esp. pp. 23-33. Disponible en: https://gallica.bnf.fr/ark:/12148/
bpt6k5436461q/f2.item.r=1803 (Ultimo acceso: 27/10/2019)

Esta ley reitera, en sus disposiciones generales, que la moneda de plata, con
un titulo de nueve décimas de fino —es decir, 4,5 gramos de plata por unidad—
constituye la unidad monetaria, que conserva el nombre de franco (art. 1.1) De
este modo, se ratifica la decision del 15/8/1795. Esa moneda de plata tiene un
titulo fijo de nueve décimas de fino y un décimo de aleacion (art. 1.2) con lo
gue no tenia 5 gramos de plata sino 4,5 gramos de plata. Se dispone, en lo que
aqui interesa, que se fabricaran piezas de oro de 20 francos y de cuarenta
francos, con un titulo fijo de nueve décimas de fino y un décimo de aleacién
(arts. 1.6 y 1.7) y de un kilo de oro se obtendran 155 piezas (1.8). El sistema
bimetalista, a titulo y peso inmutables, dentro de un sistema reglamentario
bimetalista que fija el cambio entre el oro y la plata en una unidad de oro por
15,5 unidades de plata, termina brindando 4,5 gramos de plata por 0,29
gramos de oro, conf. Sin autor (s/f), “1795. La Révolution et le ‘franc dargent
.. cit.

[63]Sin autor (1896) “Appendix: Monetary Treaty Between the German States of
January 24, 1857”, Journal of Political Economy, Chicago: University of Chicago
Press, vol. 4, No. 2 (March 1896): pp. 270-279, esp. arts. 14-17 y 18-20,

disponible en: https://www.jstor.org/stable/18178737?
seq=1#metadata_info_tab_contents (ultimo acceso: 13/10/2019)

[64]Davies (2002) A History of Money... cit., pp. 181-184, sobre auge y caida



de la primera moneda papel del mundo. Ver, asimismo, Gide (1969) Curso de
economia politica... cit., p. 262.

[65]Davies (2002) A History of Money... cit., pp 182-183.

[66] En igual sentido, Jevons (1875) Money and the Mechanism of Exchange...
cit.,, p. 196 y ss. (sobre representative money), y p. 221 y ss. (sobre a paper
currency, convertible e inconvertible); Gide (1969) Curso de economia
politica... cit., pp. 262-267; Llambias (1994) Tratado... cit., t. lI-A, pp. 186-187;
Mosset lturraspe, Jorge - Lorenzetti, Ricardo L. (1989) Derecho monetario,
Santa Fe: Rubinzal-Culzoni, p. 59-61.

Ver, asimismo, Von Mises, Ludwig (1934), Human Action. A Treatise on
Economics, Auburn: Alabama: Ludwig von Mises Institute, p. 425-426, quien
distingue commodity money (supuesto en que el dolar o la libra esterlina son
s6lo nombres para una cantidad definitiva de oro de caracteristicas fijadas por
la ley, con reminiscencias de la moneda representativa), credit money
(substituto monetario que otorga derecho de redencidén ante el banco emisor o
el Tesoro), y fiat money o moneda fiduciaria (que ya no brinda derecho a
reclamar la redencion).

Por su parte, Keynes, John Maynard (1930), A Treatise on Money, New York:
Harcourt, Brace and Co., con edicion de 2011 por Mansfield Centre, CT:
Martino Publishing, pp. 7-9, diferencia commodity money, fiat money o moneda
fiduciaria, managed money, y moneda representativa.

En cambio Samuelson, Paul A. - Nordhaus, William D. (1995), Economics, New

York: Mc Graw Hill, 15th ed., p. 480, distingue (por fuera de la moneda
metalica), moneda de papel o paper money ymoneda bancaria o bank money.

Comparar Weber, Max (1984), Economia y sociedad. Esbozo de sociologia
comprensiva, México: Fondo de Cultura Econémica, Johannes Winckelmann
(ed.), José Medina Echavarria, Juan Roura Parella, Eugenio imaz, Eduardo
Garcia Maynez y José Ferrater Mora (trads.), pp. 144-145, quien distingue, por
fuera de la moneda metalica, dinero notal convertible (por ej., un billete de
banco) y dinero (notal) inconvertible, que, cuando es definitivamente
inconvertible, deviene “dinero-papel”.

En su momento, Alberdi habia distinguido entre moneda de papel (p. 56, p.
381, p. 533) y papel moneda inconvertible (p. 189, p. 218, p. 330, p. 388-389,
p. 393); conf. Alberdi (1895) Escritos postumos... cit., t. |, paginas citadas,
citado por Dalla Via (2006) Derecho constitucional economico... cit., pp.
576-577.

[67] En otras palabras, “la moneda de papel representativa es la que no hace
mas que representar una suma igual de numerario depositada en algun sitio,
v.gr., en la caja de un Banco, y que le servira de prenda”, conf. Gide (1969)
Curso de economia politica... cit., pp. 262-263.

[68]Gide (1969) Curso de economia politica... cit., p. 263.

[69] Una experiencia similar resefa Hansen al referirse a la L. 3871, de 1899;
ampliar en Hansen, Emilio (1916) La moneda argentina. Estudio historico,
Buenos Aires: Ramon Sopena, Barcelona y Buenos Aires, pp. 474-475.



[70]Gide (1969) Curso de economia politica... cit., p. 263. Alberdi se refiere, en
su Sistema economico... , a esa clase de billetes: “En Francia (observa M. de
Brossard) los bienes nacionales, al menos nominalmente, estaban afectados a
la garantiia de los asignados; pero no sucede lo mismo en Buenos Aires, donde
el gobierno no se compromete a pagar al contado el monto de sus billetes":
conf. Alberdi (1979) Sistema economico... cit., p. 232

[71]Real Academia Espanola (2017), Diccionario de la lengua esparola... cit.,
voz “moneda fiduciaria”, disponible en: http://dle.rae.es/?id=PdNuKTo (ultimo
acceso: 24/10/2019).

[72]Alberdi (1979) Sistema economico... cit., p. 248.

[73]En los Estados Unidos, los billetes de la Federal Reserve que se emplean a
diario son un ejemplo de la fiat money o moneda de papel fiduciaria. En el afio
1967, el Congreso estadounidense autoriz6 a la Tesoreria de dicho pais a
cesar en la redencion de certificados plata (silver certificates) a cambio de
dolares plata (silver dollars) o bullion a partir de 1968. Hacia 1970, la plata fue
eliminada de la produccién de monedas. Las antiguas monedas fueron
sustraidas, gradualmente, de la circulacion y reemplazadas por nuevas
monedas de tipo copper-cored, monedas cuya faz tenia un 75% de cobre y un
25% de niquel. Conf. Federal Reserve Bank of Minneapolis (s/f) The History of
Money, Federal Reserve Bank of Minneapolis, Ninth District, en: https://
web.archive.org/web/20150913110225/https://www.minneapolisfed.org/
community/teaching-aids/our-money-teaching-unit/the-history-of-money (ultimo
acceso: 24/10/2019)

[74]En Estados Unidos, la Reserva Federal estadounidense tiene competencia
para mantener la integridad de la moneda de ese pais por medio de la fijacion
de politicas monetarias: ello se traduce en el control del monto de circulante.
De ese modo, se aseguran precios estables para los bienes y servicios. Si los
preciosde los bienes y servicios se mantienen estables, la poblacion tendra la
confianza de que los dolares que emplean hoy, para adquirir aquéllos,
comparan un similar cimulo de bienes y servicios mafiana. Conf. Federal
Reserve Bank of Minneapolis (s/f) The History of Money... cit.

[75] Conf. Federal Reserve Bank of Minneapolis (s/f) The History of Money...
cit.

[76] Ver nota al pie NOTEREF _Ref23188037 MERGEFORMAT
4208DO0C9EA79F9BACE118C8200AA004BA90B02000000080000000D000000
5F00520065006600320033003100380038003000330037000000, supra.

[771Goodwin, Jason (2003) Greenback, New York: Henry Holt & Co., p. 189.
[78]Pareto (2014) Manual of Political Economy... cit., p. 230.

[79]Alberdi (1979) Sistema economico... cit., p. 237.

[80]Alberdi (1979) Sistema econoémico... cit., p. 56.

[81]Algunos autores la denominan “papel convencional’, y explican que papel-
moneda o moneda convencional es la que nada representa y la que no da
derecho a nada. Conf. Gide (1969) Curso de economia politica... cit., p. 263.
Con similar actitud, Mann consideraba que el papel-moneda (paper money) es
la raiz del mal, y que la moneda deriva su fuerza del consentimiento mutuo;



conf. Mann, Charles A. (1872) Paper Money, the Root of Evil, New York: D.
Appleton & Co., esp. p. 26.

[82]Borda (1994) t. | (Obligaciones) pp. 383-384.

[83]LIambias, Jorge J. (1994), Tratado de Derecho civil, Buenos Aires: Abeledo
Perrot, cuarta edicion, tomo |l-A (clasificacion de las obligaciones), t. lI-A, p.
187.

[84]Conf. Banco Central de la Republica Argentina (2015), “Estadisticas BCRA.
Base monetaria”, Buenos Aires, disponible en: https://estadisticasbcra.com/
base_monetaria_argentina (tltimo acceso: 21/10/2019)

[85] Idem.
[86]Alberdi (1979) Sistema economico... cit., p. 300.

[87]0tras experiencias pueden verse, asimismo, en Schoo, Alberto D., La
clausula oro. Las obligaciones a oro ante la ley, la doctrina y la jurisprudencia.
El Derecho comparado, La Facultad, Bernabé y Cia., Buenos Aires, 1937, pp.
1-3; Gide (1969) Curso de economia politica... cit., pp. 269-270.

[88]Alberdi (1979) Sistema economico y rentistico... cit., p. 297.

[89] 16 pluvibése an V. Ampliar en Garnier, Joseph (1841), “Papier monnaie ou
monnaie de papier”, en AAVV, Dictionnaire du commerce et des Merchandises,
Paris: Guilaumin et Cie., eds., tome deixieme (G-Z), pp. 1705-1707, esp. p.
1707, disponible en: https://archive.org/details/bub_gb_qg7CnU_n5CZIC/page/
n7 (Gltimo acceso: 18/10/2019); y en Archives Nationales (s/f) “Quatrieme
période : 28 ventdse an IV-16 pluviése an V”, disponible en: https://
www.siv.archives-nationales.culture.gouv.fr/siv/rechercheconsultation/
consultation/ir/consultationiR.action?irld=FRAN_IR_041037 (ultimo acceso:
18/10/2019)

[90] Independent Treasury Act of 1846, 9 Stat. 59. Su texto puede verse en:
https://www.law.cornell.edu/topn/independent_treasury_act_of_1846 (ultimo
acceso: 24/10/2019)

[91] Mitchell se refiere a las horas y horas de discusiones en reuniones
acaloradas entre banqueros, hasta el arribo a la decision de suspender el pago
en especie o conversion. Conf. Mitchell, Wesley C. (1899) “The Suspension of
Specie Payments, December 1861”, Journal of Political Economy, The
University of Chicago Press, Vol. 7, No. 3 (Jun., 1899): pp. 289-326, esp. pp.
322-324. Disponible en: https://www.jstor.org/stable/1819193 (ultimo acceso:
24/10/2019)

[92] Las tres Legal Tender Acts fueron de las siguientes fechas: 25/2/1862,
Legal Tender Act, también conocida como An Act to Authorize the Issue of
United States Notes, and for the Redemption or Funding Thereof, and for
Funding the Floating Debt of the United States (12 Statutes at Large, 345);
11/7/1862, Second Legal Tender Act, también conocida como An Act to
Authorize an Additional Issue of United States Notes, and for Other Purposes
(12 Statutes at Large, 532); y 3/3/1863, Legal Tender Act of 1863, también
conocida como An Act to Provide Ways and Means for the Support of the
Government (12 Statutes at Large, 710).



[93]Davies (2002) A History of Money... cit., p. 490.
[94]Goodwin (2003) Greenback... cit., p. 69.

[95]Mitchell, Wesley C. (1897) “Greenbacks and the Cost of the Civil War”,
Journal of Political Economy, The University of Chicago Press, Vol. 5, No. 2
(Mar., 1897): pp. 117-156, esp. p. 126. Disponible en: https://www.jstor.org/
stable/1817785 (ultimo acceso: 26/10/2019)

[96]Goodwin (2003) Greenback... cit., p. 220.

[97]U.S. Department of the Treasury (2011) “History of ‘In God We Trust”,
disponible en: https://www.treasury.gov/about/education/Pages/in-god-we-
trust.aspx (ultimo acceso: 27/10/2019)

[98]Eagleton, Catherine — Williams, Jonathan (2007) Money. A History, London:
The British Museum Press, second edition, p. 169, explican que “curso

legal” (legal tender) significa que voluntariamente se puede aceptar, en pago,
cierta moneda; pero no hay obligacién de aceptarla. Cfr., empero, Parenteau,
Robert W (2015) “Greenbacks” en Rochon, Louis-Philippe; Rossi, Sergio (eds.)
The Encyclopedia of Central Banking..., cit., pp. 228-230, esp. p. 229, donde
sefala que se requeria que los greenbacks fueran aceptados como medio legal
de pago final para deudas publicas y privadas, con lo que se convertian en
moneda de papel fiduciaria o fiat money. Esta disquisicién, entre aceptabilidad
voluntaria y aceptabilidad mandatoria, se aclarara, entre nosotros, en el Bustos,
voto de la Dra. Highton de Nolasco, ver, infra, nota al pie NOTEREF
_Ref27932531 MERGEFORMAT
10408DOC9OEA79F9BACE118C8200AA004BA90B02000000080000000D00000
05F00520065006600320037003900330032003500330031000000.

[99] Ver: “An Act to provide for the resumption of specie payments”, en The
Statutes at Large and Proclamations of the United States of America
(Washington: Government Printing Office), Vol. XVIII, Part 3, p. 296, disponible
en: https://www.loc.gov/law/help/statutes-at-large/43rd-congress/session-2/
c43s2ch15.pdf (Gltimo acceso: 18/10/2019)

Esta ley fue precedida por la Coinage Act 1873, titulada An Act revising and
amending the Laws relative to the Mints, Assay- offices, and Coinage of the
United States, disponible en: https://www.loc.gov/law/help/statutes-at-large/
42nd-congress/session-3/c42s3ch131.pdf (Gltimo acceso: 27/10/2019). Esta
ultima conllevé la eliminacidén del estandar plata para el dblar estadounidense,
con lo cual, implicitamente, éste quedaba atado sélo al estandar oro o gold
standard, marcandose el fin del bimetalismo. Ello pues aboli6 el derecho del
tenedor de silver bullion a conseguir que su metal fuera acunado en fully legal
tender dollar coins (secciones 14y 15)

[100] Al regreso a la convertibilidad colaboraron el fallo de la Corte Suprema
estadounidense Legal Tender Cases (Knox v. Lee and Parker v. Davis),
memorandum en: 11 Wall. 682, disponible en: http://cdn.loc.gov/service/ll/usrep/
usrep078/usrep078682/usrep078682.pdf (Ultimo acceso: 27/10/2019); fallo en:
79 U.S. (12 Wall.) 457 (1871), disponible en: http://cdn.loc.gov/service/ll/usrep/
usrep079/usrep079457/usrep079457.pdf (Gltimo acceso: 27/10/2019). Knox se
inicia en p. 457, y Davis, en p. 461.

Knox v. Lee, de mayo de 1871, amplid y confirmé el curso legal de que



gozaban los greenbacks, el aumento de reservas de oro a nivel mundial, y el
aumento de produccion de bienes y servicios a presar de la depresion en los
precios, conf. Davies (2002) A History of Money... cit., p. 496-497.

[101] El texto del Tratado de Versalles, suscripto el 28/6/1919, puede verse en:
https://www.loc.gov/law/help/us-treaties/bevans/m-ust000002-0043.pdf (ultimo
acceso: 26/10/2019). El art. 231 fue la clausula atributiva de culpa respecto del
conflicto bélico.

El tratado puso fin a la Primera Guerra Mundial; el mismo ha sido objeto de
alabanzas y de criticas. En punto a las indemnizaciones, exigié que Alemania
pagara 269 miles de millones de Goldmarken, equivalentes a cerca de 100.000
toneladas de oro, en concepto de indemnizaciones de guerra, como culpable
de ésta. Mas tarde la suma se redujo, bajo los acuerdos de 1924 y 1929, a 112
miles de millones de Goldmarken. Estados Unidos nunca ratificd el tratado por
diferencias partisanas. En octubre 2010, mas de 90 afos después de la firma
del tratado y de la humillacién que traia consigo para los germanos, Alemania
finalmente saldo la ultima cuota de su deuda de guerra. Conf. Blakemore, Erin
(2019), “How the Treaty of Versailles ended WWI and started WWII”, National
Geographic, disponible en: https://www.nationalgeographic.com/culture/topics/
reference/treaty-versailles-ended-wwi-started-wwii/ (Ultimo acceso: 21/10/2019)

La Republica Argentina figura entre los Estados invitados a suscribir la Parte |,
que es el tratado de paz (Anexo I).

[102]The National Library of Israel (s/f), “German Inflation. 1919-1923”,
disponible en: https://web.nli.org.il/sites/nli/english/collections/personalsites/
israel-germany/weimar-republic/pages/inflation.aspx (ultimo acceso:
18/10/2019)

[103]Eagleton et al. (2007) Money. A History... cit., p. 169.

[104]Ya en Caffarena, José c/Banco Argentino del Rosario de Santa Fe, Fallos:
10: 427, del 21/9/1871, se aludia a esos dos elementos: curso legal, y
modalidad de aceptacion. Pero se calificaba a ese curso legal erroneamente
pues, por mandato legal, era curso legal con mas aceptacion obligatoria (p.
435).

[105]Jevons (1875) Money and the Mechanism of Exchange... cit., p. 76;
Schoo (1937) La clausula oro... cit., p. 60; Dalla Via (2006), Derecho
constitucional economico... cit., p. 579; Garcia Belsunce, Horacio A. (1959) “El
papel moneda como recurso del Estado (emisidn e inflacion)”, Lecciones y
Ensayos, Buenos Aires: Facultad de Derecho y Ciencias Sociales, vol. 13: pp.
63-73, esp. p. 65.

[106]Ossorio, Manuel (s/f) Diccionario de ciencias juridicas, politicas y sociales,
Guatemala: Datascan, primera edicidon electrdnica, disponible en: http:/
www.herrerapenaloza.com/images/biblioteca/Diccionario-de-Ciencias-Juridicas-
Politicas-y-Sociales---Manuel-Ossorio.pdf

[107]Bustos, Alberto Roque y otros ¢/ E.N. y otros s/ amparo, Fallos: 327: 4495,
del 26/10/2004, voto de la Dra. Highton de Nolasco, cons. 15:

“15) Que el curso legal se verifica cuando una moneda goza de la sancioin
total, es decir cuando se encuentra establecida como medio de pago. Moneda



de curso legal es aqueilla a la cual la ley le da poder de cancelar deudas y que
el acreedor, como consecuencia, no puede rehusar cuando le es dada en pago
de una obligacioin. Esa compulsioin sobre el acreedor al imponerle la
obligacioin de aceptarla, soilo puede ser dispuesta por la ley. El curso legal es
la determinacioin por el Estado de un valor a la moneda por el cual se le otorga
aptitud cancelatoria particular. Los billetes que tienen curso legal, tienen poder
liberatorio. El curso legal es la determinacioin del valor nominal de la moneda
en forma certificada por el Estado en cada pieza, valor que no pueden discutir
los particulares. Es decir, que una moneda tiene curso legal cuando el acreedor
no puede rehusarse juriidicamente a recibirla en pago, si le es ofrecida por el
deudor en cumplimiento de su obligacioin. A traveis del curso legal, el signo
monetario se convierte en verdadera moneda que ninguin particular o arcas
puiblicas pueden rehusar en pago.

En siintesis, la moneda de curso legal es aquella cuyo pago es irrecusable para
el acreedor y dicho atributo solo es conferido por ley. Numerosos textos legales
dispusieron expresamente que los billetes emitidos tendriian curso legal por el
importe en ellos expresado: art. 38 de la ley 12.155; 25 del decreto-ley
14.957/46 y de la ley 13.571; art. 21 del decreto-ley 13.126/57. Con la ley 1130
la uinica moneda nacional con curso legal fue el peso. La ley 23.928 de
convertibilidad del austral creoi una ‘nueva moneda’, el austral convertible,
disponiendo en su art. 11 la convertibilidad del austral con el doilar de los
Estados Unidos, a partir del 11 de abril de 1991, a una relacioin de 10.000
australes por cada doilar (luego 1 peso = 1 doilar) para la venta. (...)”

[108]LlIambias (1994), Tratado de Derecho civil... cit., tomo |I-A (caracteres del
dinero), p. 181, quien brinda el ejemplo del locador que no puede apelar al
argumento de que el alquiler que recibe ya no tiene el valor que tenia antes
(bajo la tesis del valorismo) cuando el inquilino le paga lo mismo que el mes
anterior (bajo la tesis nominalista), situacién en la que, es claro, corresponderia
un incremento del alquiler.

[109]Schoo (1937) La clausula oro... cit., p. 60.

[110]Nos permitimos remitir a Sacristan, Estela B. (2019)“Una aproximacion al
concepto de ‘moneda™, El Derecho Constitucional, Buenos Aires, 2019,
18/7/2019, pp. 1-11.

[111]Adolfo Posse y Hno. ¢/ Frugoni, Parpaglioni y Cia. por cobro de pesos,
pago a oro y multa por infraccion a ley de sellos, Fallos: 36: 177, del 1°/6/1889,
esp. cons. 6° del fallo del juez federal en p. 181:

“5°) [Clualquiera que haya sido la clase de moneda en que se hayan llevado a
cabo las negociaciones (...), es evidente que ellas pueden ser solventadas con
los billetes declarados de curso legal (...). 6°) Que no puede decirse tal ley
inconsistente ni con el texto ni con el espiritu de la Constitucion, siendo (...)
evidente ademas la facultad del Congreso para proveer a la creacién de una o
mas especies de monedas para el pais, emitir billetes de crédito y de banco,
imponerla a la circulacién por leyes apropiadas a tal fin, darles caracter de
moneda y suspender finalmente los pagos en metalico, en virtud ya de un
atributo de soberania jamas desconocido y de constante aplicacion por los
gobiernos de todos los paises, sin distincion de forma, ya de los poderes

ra’ 5ta, 10ma y 28va

explicitos e implicitos que le acuerdan las clausulas 3 de la



Constitucion”.

En similar sentido, Bustos, Alberto Roque y otros ¢/ E.N. y otros s/ amparo,
Fallos: 327: 4495, del 26/10/2004, voto de la Dra. Highton de Nolasco, cons.
12: “Asii, la atribucioin de curso legal a las monedas o a los billetes y su valor
constituye sin duda acto de soberaniia, y consecuentemente pertenece al
derecho puiblico y entra en la esfera del orden puiblico.” Ampliar en Dalla Via,
Alberto R. (2000) “El régimen constitucional de la moneda”, Lecciones y
Ensayos, Buenos Aires: La Ley, N° 75: pp. 15-26, esp. p. 18.

[112] Ver Nunez, Carlos Alberto s/ su denuncia — circulacion de moneda, Fallos:
326: 3415, del 8/9/2003, esp. seccion |l del dictamen de la Procuracion General
de la Nacién, al cual remitié la Corte Suprema.

[113]Gonzélez Calderdn, Juan A. (1931), Derecho constitucional argentino,
Buenos Aires: J. Lajouane y Cia., tercera edicion, corregida y aumentada, t. lll,
p. 161. Sosteniendo la tesis de la limitacion de las facultades del legislador
cuando de logar la prosperidad o bienestar mediante la limitacion de los
derechos constitucionales se trata, ver Liendo, Horacio Tomas (h.) (1990),
Emergencia nacional y Derecho administrativo, Buenos Aires: Centro de
Estudios para la Nueva Mayoria, p. 23.

[114]Gonzélez Calderdn (1931), Derecho constitucional... cit., t. lll, p. 161.

[115] Ley de 19 de agosto de 1862, Ley de Monedas, Anexo a la Ley de
Aduanas de 1862 (R.N., tomo cuarto, 1857-1862, p. 469), disponible en: http://
cdi.mecon.gob.ar/greenstone/collect/registr1/index/assoc/HASHO1a3.dir/
doc.pdf (ultimo acceso: 10/10/2019)

El art. 1° de la citada ley establecia: “Declarase de curso legal, en la
Confederacién, las monedas de oro estranjeras que a continuacién se
expresan por los valores que se les determinan a saber: (...) La onza de las
Republicas hispano-americanas (...) La pieza de 20,000 reis del brasil (...) El
Aguila de los Estados Unidos (...) El Condor de Chile (...) El Doblén de Espafia
(...) El Soberano inglés (...) El Napoledn francés (...); y el art. 2° establecia:
“Las obligaciones contraidas después de la promulgacion de la presente ley,
podran ser satisfechas en cualesquiera de las monedas que se expresan en el
articulo precedente.”

[116]Criminal ¢/ Diaz, Francisco y Tomas Rubio por fabricacion y expendio de
moneda falsa de curso legal, Fallos: 25: 248, del 8/5/1883, esp. sentencia del
juez federal, p. 251.

[117]Kamenszein, Victor J. y otro ¢/ Fried de Goldring, Malka y otros, Fallos:
312: 1500, del 31/8/1989.

[118]Bustos, Alberto Roque y otros ¢/ E.N. y otros s/ amparo, Fallos: 327: 4495,
del 26/10/2004, voto de la Dra. Highton de Nolasco, cons. 15:

“Si bien a primera vista [el art. 1° de la Ley 23928] implicd dar curso legal a la
moneda extranjera, por lo menos al dolar estadounidense, ello no es asi. No
existid curso legal en el sentido de irrecusabilidad, pues asi surge del art. 617
Cédigo Civil, que se refiere a moneda que no sea de curso legal en la
Republica, aun cuando luego indica que la obligacion debe considerarse como
de dar sumas de dinero.”



[119] Se sigue Schoo (1937) La clausula oro.. cit., p. 60: “El curso legal no se
ocupa del valor de la moneda, limitdndose unicamente a decretar la obligacion
de recibir en pago por la cantidad indicada en el contrato, todo objeto que las
leyes denominen moneda y goza de curso legal’.

[120]Juana Vieytes de Fernandez (suc.) ¢/ Provincia de Buenos Aires, Fallos:
295: 973, del 23/9/1976, esp. pp. 980-981.

[121] Ver Competencia de jurisdiccion entre el Juzgado Seccional de Mendoza
y el del Crimen de la Provincia de San Juan, Fallos: 2: 261, del 18/11/1865;
Competencia entre el juez de Seccional y el juez del Crimen de Salta, Fallos: 3:
261, del 24/9/1866; entre otros.

[122] Cédigo Penal, arts. 282 y 283.

[123]Ver Banco de Londres y Rio de la Plata ¢/ José Garcia Gonzalez por
cobro de pesos. Fallos: 18: 294, del 30/11/1876.

[124] Ver nota al pie NOTEREF _Ref21805888 MERGEFORMAT
308DOC9EA79F9BACE118C8200AA004BA90B02000000080000000D0000005
F00520065006600320031003800300035003800380038000000, supra.

[125]Ley citada en nota al pie NOTEREF _Ref21805888 MERGEFORMAT
19008DOC9EA79F9BACE118C8200AA004BA90B02000000080000000D00000
05F00520065006600320031003800300035003800380038000000.

[126]Ley citada en nota al pie NOTEREF _Ref23197969 MERGEFORMAT
1008DOC9EA79F9BACE118C8200AA004BA90B02000000080000000D000000
5F00520065006600320033003100390037003900360039000000, supra.

[127]Si bien la cuestidbn merece un estudio detallado, aparte, ello es lo que
prima facie surgiria del “respaldo” de la emision que establece el art. 4° de la L.
25561, a aludir a “respaldo de la base monetaria” en oro y divisas extranjeras.
Pero ya vimos cuales han sido las emisiones en los ultimos afos; ver nota al
pie NOTEREF _Ref23200327 MERGEFORMAT
7508D0C9EA79F9BACE118C8200AA004BA90B02000000080000000D000000
5F00520065006600320033003200300030003300320037000000, supra.

[128]Troplong, Raymond T. (1845) Le droit civil expliqué suivant I'ordre des
articles du Code. Du pret, du dépot et du séquestre et des contrats aléatoires,
Bruxelles: Société Tupographique Belge, paragrafo 243, en p. 67, disponible
en: https://archive.org/details/bub_gb_GvGwHmfT9LwC/page/n139 (ultimo
acceso: 1/10/2019); Hansen (1916) La moneda argentina... cit., p. 412 (“es la
calidad de curso legal o forzoso...”), p. 417 (“el billete inconvertible de curso
legal o forzoso...”), p. 427 (“lo que nosotros llamamos moneda de curso legal o
curso forzoso...”)

[129] Ver Pinedo, Federico (1942) Obligaciones en moneda determinada,
Buenos Aires: Mundo Forense, p. 47.

[130]Larombiere, Léobon V. L. J. (1885) Theorie et pratique des obligations,
Paris: A. Durand et Pedone-Lauriel, tome quatriéme (articles 1226 4 1270), pp.
172-173, disponible en: https://archive.org/details/thorieetpratigO4laro/page/n7
(ultimo acceso: 1/10/2019)

[131]Troplong (1845), Le droit civil expliquée... cit., paragrafo 243, en p. 67.



[132]Difrieri (1967)Moneda y bancos... cit., p. 69; Pinedo (1942) Obligaciones...
cit., p. 40.

[133]Garcia Belsunce (1959) “El papel moneda...” cit., p. 67.

[134]Jéze, Gaston (1915) “Le plan financier de guerre de L’Anglaterre”, en G.
Jéze, J. Barthélemy, C. Rist et L. Rolland, Problemes de politique et finances de
guerre, Paris: Librairie Félix Alcan, pp. 1-63, esp. p. 17 y p. 42, disponible en:
https://archive.org/details/problmesdepoli00jz/page/n7 (ultimo acceso:
30/9/2019). Similar reflexion propicia Garcia Belsunce (1959) “El papel
moneda”... cit., p. 66, refiriéndose a recursos para hacer frente a la guerra, asi
como la proteccidn del encaje.

[135]Schoo (1937) La clausula oro... cit., p. 62.

[136]Garcia Belsunce (1959) “El papel moneda...” cit., p. 66: “Se dice
generalmente que la emision de billetes de curso forzoso tiene por objeto
defender el encaje metalico y la cobertura de los demas en circulacion,
especialmente en tiempos de crisis, cuando los depositantes retiran sus
haberes de los bancos y cajasen busca de conversién o simplemente para
recurrir a inversiones que aseguren la estabilidad contra la depreciacion,
acudiendo en socorro de los bancos, para evitar que atendiendo tales
compromisos disminuyan su encaje y realicen inconvenientemente su cartera
en desmedro de su capacidad de descuento.”

[137]Schoo (1937) La clausula oro... cit., pp. 62-63.
[138]Schoo (1937) La clausula oro... cit., p. 63.
[139]Garcia Belsunce (1959) “El papel moneda...” cit., p. 65.

[140]Ossorio, Manuel (s/f) Diccionario de ciencias juridicas, politicas y sociales,
Guatemala: Datascan, primera edicidn electronica, disponible en: http://
www.herrerapenaloza.com/images/biblioteca/Diccionario-de-Ciencias-Juridicas-
Politicas-y-Sociales---Manuel-Ossorio.pdf

[141] Ver en detalle Bustos, Alberto Roque y otros ¢/ E.N. y otros s/ amparo,
Fallos: 327: 4495, del 26/10/2004, voto de la Dra. Highton de Nolasco, cons. 16
y cons. 17, donde explica:

“16) Que a diferencia del curso legal, el curso forzoso no significa la
obligatoriedad de recibir o irrecusabilidad de la moneda, sino esta calidad de
curso legal aplicada al papel moneda inconvertible. Mediante el curso forzoso,
el instituto de emisioin queda dispensado de reembolsar los billetes a la vista.
En tanto la ley 23.928 declaraba la convertibilidad del austral con el doilar de
los Estados Unidos de Norteamérica a partir del 11 de abril de 1991, le quitoi el
curso forzoso a nuestra moneda. La convertibilidad del austral como papel
significaba que el tenedor del billete tenia derecho a la venta, canje o cambio
de oro o divisas extranjeras (en el caso, doilares estadounidenses) contra la
entrega del billete al instituto de emisioin, con lo que el austral convertible
(luego el nuevo peso) era moneda de curso legal, pero no de curso forzoso.

17) Que estai claro que el reembolso acostumbra a funcionar precisamente
cuando no se lo necesita, suspendiéndose generalmente en cuanto el valor de
mercado sobrepasa la promesa de pago. El curso forzoso tiene un sentido
econOmico, mas que juridico, ya que econdmicamente soilo en caso de



depreciacion se deja sentir la obligatoriedad de la aceptacion.”

[142] Habria una experiencia anterior, de 1819, que resefia Hansen, pero que,
en su opinidn, no constituy6 curso forzoso; ampliar en Hansen (1916) La
moneda argentina... cit., p. 223

[143] Decreto del 22/12/1828, “Curso forzoso del papel moneda para toda clase
de operaciones”, publicado en Sin autor (1881), Informe del presidente del
crédito publico D. Pedro Agote sobre la deuda publica, bancos y emisiones de
papel moneda. Acuacion de monedas de la Republica Argentina, Buenos Aires:
Imprenta del Tribunal Nacional, p. XCIX, disponible en: http://cdi.mecon.gov.ar/
bases/librosantiguos/informe_credito_publico_nacional_libro_I_1881.pdf (ultimo
acceso: 1/10/2019)

[144]Difrieri, Jorge A. (1967)Moneda y bancos en la Republica Argentina,
Buenos Aires: Abeledo Perrot, p. 25, p. 77. Ampliar en Hansen (1916) pp.
316-317.

[145]Amaral, Samuel (1989) “Alta inflacion y precios relativos. El pago de las
obligaciones en Buenos Aires (1826-1834)”, El Trimestre Economico, vol. 56,
N° 221 (1): pp. 163-191, esp. pp. 172-174.

[146]Agustin Spigno ¢/ Guerrin y Cia, Fallos: 5: 472, del 1/8/1868, esp. p. 475.

[147]Adolfo Posse y Hno. ¢/ Frugoni, Parpaglioni y Cia. por cobro de pesos,
pago a oro y multa por infraccion a ley de sellos, Fallos: 36: 177, del 1°/6/1889,
esp. cons. 6° del fallo del juez federal en p. 181.

[148] Recordemos que por Dto. 2128/1991 (B.O. 17/10/1991), art. 1°: “A partir
del 1 ° de enero de 1992 tendran curso legal los billetes y monedas que emitira
el Banco Centrald e la Republica Argentina, que circularan con la denominacion
de Pesos y con el simbolo $, denominandose Centavo, a la centésima parte del
PESO.”

[149]En igual sentido, Liendo, Horacio Tomas (h.) (2002) “Los pesificadores
reniegan de su tempestad (genus nunquam perit)”, La Ley 2002-F: pp.
1299-1322, esp. p. 1314: “Si en cambio, la moneda soélo debe ser aceptada
porque la ley lo establece asignandole un valor arbitrario, entonces, estamos
en presencia de una moneda de curso forzoso como ocurre desde la
derogacion de la Ley de Convertibilidad con el Peso, al carecer de respaldo y
ser establecida en numerosas disposiciones como de obligatoria aceptacion a
un valor diferente al que tiene en el mercado.”

[150] Ver nota al pie NOTEREF _Ref23200327 MERGEFORMAT
8108DOC9EA79F9BACE118C8200AA004BA90B02000000080000000D0O00000
5F00520065006600320033003200300030003300320037000000, supra.

[151] Ver nota al pie NOTEREF _Ref23207340 MERGEFORMAT
11808DOC9EA79F9BACE118C8200AA004BA90B02000000080000000D00000
05F00520065006600320033003200300037003300340030000000, supra.

[152] La fuente de esta ley econémica se vio en nota al pie NOTEREF
_Ref23004471 MERGEFORMAT
2008D0OC9EA79F9BACE118C8200AA004BA90B02000000080000000D000000
5F00520065006600320033003000300034003400370031000000, supra.



[153]Conf. Banco Central de la Republica Argentina (2015), “Estadisticas
BCRA. Base monetaria”, Buenos Aires, disponible en: https://
estadisticasbcra.com/base_monetaria_argentina (ultimo acceso: 21/10/2019)

[154]Hansen (1916) La moneda argentina... cit., pp. 264-265.
[155]Hansen (1916) La moneda argentina... cit., p. 417.

[156]Acerca de esta clausula historica, ampliar en Cassagne (1992) La
intervencion administrativa... cit., pp. 122-123.

Citar: elDial DC29A1

Publicado el: 11/03/2020
copyright © 1997 - 2020 Editorial Albrematica S.A. - Tucuman 1440 (CP 1050) -
Ciudad Auténoma de Buenos Aires - Argentina



