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I. Introduccion [arriba]

Sabido es que en el marco de un proceso concursal, la verificacion de créditos
consistentes en moneda extranjera se “pesifican”, a efectos del computo de las
mayorias para arribar a un eventual acuerdo (art. 43 LCQ), como asi también en el
marco de una quiebra, estas deudas deben ser calculadas por su valor de moneda de
curso legal de la Replblica Argentina a efectos de su entero pago con la
correspondiente liquidacion del activo, o en su defecto, a falta de activos
suficientes, efectuarse el correspondiente prorrateo.

Ahora bien, esta situacion atraviesa complicaciones propias del descalabro
econdémico en el que ha sucumbido nuestro pais, al menos en los Gltimos 20 afos,
donde el sentido de “pesificacion” ha significado una clara depreciacion del valor
de deuda en perjuicio de acreedores. Es importante, en un sentido loable de justicia,
“pesificar” bajo parametros que no afecten el derecho de propiedad del acreedor,
como asi también, mirandolo desde la otra Optica, hipotéticamente no afecte al
deudor en un valor por encima de lo realmente adeudado, significando
eventualmente un enriquecimiento sin causa para la contraria.

Actualmente, nos encontramos frente a diferentes tipos de valor de la moneda
extranjera dolar, los cuales podemos distinguir principalmente entre los siguientes:

1) Valor dolar oficial: Es el valor nacional y formal de la moneda regulado por el
Banco Central de la Republica Argentina.

2) Valor Dolar Libre o Blue: Es el valor cambiario asignado por un mercado paralelo,
libre y que escapa a la operacion formal por intermedio de entidades oficiales
autorizadas estatalmente para la compraventa de la divisa.

3) Dolar MEP o Bolsa: Responde a aquel tipo de cambio resultante de una operacion
muy sencilla que consiste en la compra de bonos en pesos y su posterior venta en
ddlares. La particularidad de esta operacion, es que permite al operador adquirir
ddlares en el mercado formal sin el alcance del impuesto solidario de Ley N° 27.542.

4) Dolar Contado con Liquidacion: Es una operaciéon por la cual una persona o
empresa puede cambiar pesos argentinos por dolares en el exterior, mediante la
compra-venta de acciones o titulos de deuda.

A titulo ilustrativo, en el dia 04-08-21 el Banco Nacion publico los valores de cierre
cambiario de la divisa dolar, la cual presenté variaciones de valor venta dependiendo
del tipo de dolar a que se refiera:[1]

1) Délar blue: $180,50;

2) Dolar Bolsa: $169,73;
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3) Dolar CCL: $170,25;
4) Délar oficial: $101,75;
5) Dolar Solidario: $167,89.

La diferencia entre cada cotizacion del ddlar oscila en una brecha aproximada del
78%, y esta diferencia entre el dolar oficial y el blue ha llegado a alcanzar un 150%
a mediados de octubre del afo 2020. [2]

Esta demostracion, en el marco de una pesificacion de valor de moneda dentro de
un proceso falencial es trascendental pues puede suponer un grave perjuicio
econdémico para la parte perjudicada -ya sea acreedor o deudor- y resulta relevante
encontrar una solucion acorde y justa a los intereses, pues se encuentra en juego
nada mas y nada menos que el valor constitucional del derecho de la propiedad y a
la garantia de justicia emanados por nuestra carta magna.

Il. ;Cual es el valor real del délar? [arriba]

Mas alla de estos estandares econodmicos, siempre nos encontraremos con la eterna
discusion ideoldgica respecto a que el valor real es el que fija el mercado sin
restricciones (vision liberal) o, por el contrario, el valor real del doélar es aquél sujeto
a ciertos controles, regulaciones o restricciones (vision intervencionista).

Sostener la tesitura de que el valor del délar es aquel que el mercado dispone
libremente seria un tanto complicada, pues el dolar blue o libre opera bajo un
mercado irregular principalmente afectado por personas no autorizadas
estatalmente, siendo ello contrario a las disposiciones del Banco Central (art. 1 de
la Ley N° 18.924), practica ademas penada por la Ley N° 19.359 (art. 1, incs. a) y

b)).

Sostiene RIVERA que siempre que existieron multiples tipos de cambio los tribunales
han procurado optar por aplicar aquel que fuera mas proximo al “real”, esto es, el
“oficial” mas cercano al “paralelo” o “blue”.[3]

El art. 765 CCyCN dispone que, en las obligaciones de dar moneda extranjera, “el
deudor puede liberarse dando el equivalente en moneda de curso legal”. En cuanto
a qué debe entenderse por el “equivalente”, la discusion no puede plantearse sino
partiendo de la significacion de dicha palabra. Segun el Diccionario de la Real
Academia Espaiola, significa “ser (una cosa) igual a otra en la estimacion, valor,
potencia o eficacia”. He aqui el drama de buscar el equivalente de algo que tiene
varias estimaciones o valores.[4]

No pareciera razonable que el valor de una cosa a la que solo puede acceder un
numero escaso de personas sea el equivalente al valor de esa cosa. Solo lo sera para
ese numero escaso de personas, pero no es el valor de la cosa para la generalidad
de las personas. [5]

La razonable interpretacion del “equivalente” pareciera ser la que conduzca a que
el acreedor pueda percibir la cantidad de pesos suficientes que le permita adquirir
lo prometido: una suma determinada de dolares. Es decir, que la cantidad de pesos
que reciba tengan la eficacia de poder cumplir con la finalidad de poder adquirir los
ddlares comprometidos practicamente en forma simultanea, siendo relevante
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considerar “valor corriente” -valor para la generalidad de los interesados-, y no
“valor de excepcidon” para un escaso numero de autorizados y en una limitada
cantidad. Es cierto también, por otro lado, que solo puede considerase un valor
dentro de los esquemas de licitud, no de un mercado negro o paralelo.[6]

lll. Andlisis de ciertas soluciones jurisprudenciales [arriba]

Ciertos precedentes jurisprudenciales de estos Ultimos tiempos han intentado dar
valor a la divisa extranjera, pudiéndose categorizar los fallos bajo los siguientes
criterios:

a) Valor délar equivalente al valor “dolar solidario” de Ley N° 27.541 sin
contemplacion del 35% de impuesto a las ganancias de Resolucion 4815/20 AFIP.

En el marco de una deuda en dolares mantenida entre las partes como consecuencia
de una compraventa de un inmueble, la justicia nacional, resolvié que:

“Es claro que, tratandose de una deuda de “valor”, el Cddigo Civil y Comercial de la
Nacion prevé como expresa solucion legal que la valuacion de la moneda extranjera
puede efectuarse en moneda de curso legal, en términos pecuniarios actuales (...)
Desde esta perspectiva no puede sino mantenerse la decision apelada, en punto a la
posibilidad de cancelar el saldo del precio en pesos, pero convirtiéndose el monto
adeudado en délares estadounidenses a moneda local, conforme el tipo de cambio
oficial al que puede acceder el particular para hacerse de moneda extranjera en el
mercado, que en el régimen legal actualmente vigente se conoce como “dolar
solidario” (art. 35 Ley N° 27.541), sin la percepcion adicional del 35% a cuenta del
Impuesto a las Ganancias y Bienes Personales establecida por el BCRA reglamentada
en la Resolucion General AFIP 4815/2020”.[7]

En un fallo de la Camara Civil y Comercial de la jurisdiccion de Dolores, los
Camaristas entendieron que a la pesificacion del délar debia considerarsele el 30%
del Impuesto Solidario como una manera de considerar equitativo el valor, y en ese
sentido establecieron que:

“Corresponde modificar la sentencia en cuanto a que las cuotas debidas (...) en su
equivalente en pesos a la cotizacion del ddlar tipo vendedor que informe el BCRA el
dia antes del pago de la cuota con mas el 30%, pues de esa manera quedaran ambas
partes en un pie de igualdad en atencion a las medidas que sobrevinieron al acuerdo
que firmaron”.[8]

Bajo la contienda de una ejecucion de pagaré en moneda extranjera, el tribunal
opto arribar al mismo valor bajo el argumento de la doctrina del “esfuerzo
compartido” al desarrollar que:

“la consignacion efectuada en relacion al capital (pagaré) no cumple con dicha
finalidad (esfuerzo compartido) ante la situacion sobreviniente (restricciones
cambiarias) siendo notoriamente desproporcionada con el objeto de la prestacion,
por lo cual la misma debe efectuarse segun la cotizacion de la divisa efectuada por
el Banco de la Nacion Argentina (tipo vendedor) en la fecha del efectivo pago, con
mas el 30% correspondiente al art. 35 Ley N° 27.541”.[9]

b) Valor délar equivalente al valor “Délar MEP”.
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La Sala L de la Camara Civil de la Nacion entendi6 en una causa de deuda de délares
entre ex conyuges que:

“En el contexto actual, en que existen las ya mencionadas restricciones que limitan
la adquisicion de la moneda extranjera y, ademas, se encuentran gravadas con el
“impuesto para una Argentina inclusiva y solidaria” (Ley N° 27.541), es evidente que
la conversion de los dolares a la cotizacion oficial no arroja una suma “equivalente”
en pesos que satisfaga el interés del acreedor, ya que con esa cantidad de pesos,
éste no podria adquirir en el mercado de cambios la cantidad de dolares que tuvo
en cuenta al celebrar el convenio (...) el Unico mecanismo legal y menos costoso para
las partes que les permite acceder sin limites a la moneda extranjera es la compra
de un bono que cotiza en pesos, pero que es convertible en ddlares y puede ser
vendido en esa moneda, lo que se conoce como “délar MEP” (mercado electronico
de pago).[10]

c) Valor délar equivalente al “Ddlar Solidario” con mas el 35% en concepto de
percepcion a cuenta de ganancias (conf. Res. 4815/20 AFIP).

La sala D de la Camara Nacional de Apelaciones en lo Comercial, por mayoria,
resolvié que una obligacidon de pagar una suma en moneda ddlar se cancele mediante
la entrega de la cantidad de pesos necesaria para adquirir esa suma de dolares, de
acuerdo a la cotizacion de la divisa efectuada por el Banco de la Nacion Argentina
(tipo vendedor) en la fecha del efectivo pago, incrementada en un 30% en concepto
del “impuesto para una Argentina inclusiva y solidaria” y en un 35% en concepto de
percepcion autorizada por la res. 4815/2020 (AFIP).[11]

Respecto de la aplicacion de otros indices sefal6 que:

“no corresponde confundir la operacion de cambio de monedas, sea al contado o a
término (Comunicaciones del BCRA A 3471 y 4285 y conc.), que es la que refleja la
cotizacion oficial, con las alternativas de inversion dolarizadas que se refieren, por
ejemplo, a titulos de la deuda publica emitidos en dolares, las que técnicamente no
son operaciones de cambio de moneda (conf. CSJN, Fallos 318:207; Marino, A,
Obligaciones en moneda extranjera, LL 2015-E, pag. 801, cap. IV, A, “a”) y que,
ciertamente, no tienen por objeto fijar paridades cambiarias sino establecer el valor
de los bienes (titulos de deuda) que son su objeto; valorizacion esta ultima en el
cual inciden, ademas, componentes absolutamente extrafos a una cotizacion oficial
(comisiones que se pagan a los agentes de intermediacion, costos de depdsito
colectivo, aranceles, etc.)”.[12]

Sostiene RIVERA en comentario a este fallo que considera mas apropiada la postura
judicial que excluye la percepcion anticipada del impuesto a las ganancias, ya que
esta “percepcion” del tributo no alcanzaria al acreedor que recibe pesos.[13]

d) Valor ddlar equivalente al promedio del valor de venta del Banco de la Nacion
Argentina y el “Dolar MEP”.

La Sala J de la Camara Nacional de Apelaciones en lo Civil resolvio, en el marco de
un valor de canon locativo, aplicar los principios de equidad y esfuerzo compartido
frente a una excesiva onerosidad del canon locativo. En este sentido, resolvio que,
si bien las partes habian pactado la aplicacion del “délar MEP” contractualmente, el
canon locativo se tornaba en exceso oneroso por lo que, bajo este entendimiento,



correspondia aplicar un canon locativo equivalente al promedio del precio de venta
del dolar BNA y valor dolar MEP.[14]

IV. Conclusiones [arriba]

Desde ya que la determinacidon de un valor justo, real y adecuado de la moneda
extranjera, no resulta tarea facil. La cantidad de tipos de cambio y su brecha entre
un valor y otro hacen indispensable una interpretacion juridica que determine el
mecanismo apropiado de valoracion para adoptar medidas justas con relacion al
acreedor y/o al deudor, como asi también a los demas acreedores que participan en
un proceso falencial y se ven afectados.

Desde ya me ajusto a la idea de que el valor del ddlar debe responder al equivalente
en moneda nacional con “capacidad” suficiente para que pueda adquirirse la
moneda extranjera en simultaneidad, y para poder lograrse eso, no es suficiente
considerar la aplicacion del “doélar ahorro” por cuanto de existir limitacion en su
compra, rompe la posibilidad de simultaneidad en el acceso a la divisa extranjera.

El valor oficial del dolar no resultaria un valor de referencia al no ser representativo
a su valor de adquisicion. Por otro lado, consideraria inadecuado aplicarle al “valor
délar” un incremento del 35% por ganancias cuando la Resolucion General 4815/20
de AFIP establece un régimen de deduccion y anticipo para los contribuyentes como
asi también un régimen de reintegro dinerario para monotributistas, jubilados y
trabajadores en relacion de dependencia.

También es menester considerar que el acceso a dicha divisa bajo el valor “délar
solidario” es totalmente restringido, pues solo pueden acceder sujetos que cumplan
con una serie de requisitos exigidos por las reglamentaciones del Banco Central,
como asi también la capacidad de compra mensual de la divisa actualmente es de
hasta USD 200.

Finalmente, el “Dolar MEP” supone una operacion comercial licita, de libre acceso
a la divisa, que responde plenamente a la premisa del “equivalente a la moneda de
curso legal”. En este sentido, podria ser ajustado considerar, dependiendo el monto
de la deuda, aplicar el “délar solidario” sin la contemplacion del 35% de ganancias,
en casos de deudas hasta la suma de USD200. En caso de deudas superiores, podria
aplicarse como mecanismo adecuado de “pesificacion” la utilizacién del indice
“Dolar MEP” para el total de la deuda, atento no poder aplicarse un calculo mixto
por las limitaciones reglamentarias de acceso a ambos mercados cambiarios (conf.
punto 4 de Comunicacion “A” 730 del BCRA del 28/05/20).
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