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LAS UNIDADES DE INVERSION (UDIS).
APUNTES PARA EL ANALISIS JURIDICO DEL
DECRETO QUE LAS CREA

Octavio R. Acedo Quezada

Sumario: |. El dinero. Sus funciones y usos. Los sistemas monetarios; 11.
Los excesos del nominalismo en un entorno inflacionario; I11. El realismo
monetario; |V. Deudas de valor vs. deudas de dinero; V. Las obligaciones
denominadas en Udis son deudas de valor; VI. Aplicacion préactica de las
Udis; VII. Consideracion final.

Con fecha 1 de abril de 1995, se publicd en € Diario Oficial de
la Federacion el «Decreto por € que se establecen las obligaciones
gue podrén denominarse en unidades de inversiéon y reformay adi-
ciona diversas disposiciones del Codigo Fiscal de la Federacion 'y de
la Ley del Impuesto sobre la Renta», vigente al dia siguiente de su
publicacion, segun estatuye su articul o primero transitorio; dando con
ello nacimiento alavidalegal, en nuestro pais, alas |lamadas unidades
deinversion, en lo sucesivo Udis*.

¢Cudles son las causas que originaron la aparicion en nuestro medio
de las Udis? ¢ Tienen antecedentes de carécter netamente juridico? ¢Qué
aspectos de derecho legidado se ven impactados por las Udis? Desde
punto de vidta estrictamente lega, ¢como funcionan las Udis?, ¢cudes
seran los criterios judiciales sobre ellas? Preguntas como éstas podrian
llenar muchas paginas, mismas que, por otro lado, seguramente habran
de escribirse, tarde 0 temprano, sea sobre las hojas de trabgjo ddl inves-
tigador universitario, en la soledad de su biblioteca, sea sobre @ escrito-
rio del abogado que prepara un escrito de alegatos, sea sobre lamesa de

* El articulo primero del decreto dice:
«Las obligaciones de pago de sumas en moneda nacional convenidas en las operaciones financieras
que celebren los correspondientes intermediarios, |as contenidas en titulos de crédito, salvo cheques
y, en general, las pactadas en contratos mercantiles o en otros actos de comercio, podran denominar-
se en una unidad de cuenta, llamada Unidad de Inversién, cuyo vaor en pesos para cada dia publi-
cara periodicamente e Banco de México en e Diario Oficial de la Federacion. Las obligaciones
denominadas en unidades de inversion se considerardn de monto determinado».
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trabgjo de los juzgadores, en € fragor del trabajo diario de los
Tribunales, a momento de dictar sentencia. En fin, el hecho es que se
trata de un tema de interés general.

El presente ensayo intenta aclarar algunos aspectos juridicos de las
Udis, sugerir espacios teoricos alas interrogantes planteadas y brindar
ademas un peguefio listado de obras doctrinales que inicia mente puede
servir aquien desee profundizar en tan interesante e importante temael
cual, por cierto, atafie a todos. Ademas, queremos insistir, resulta
urgente que los abogados de México estudiemos detenidamente €l
tema, pues su actudidad y seguramente su larga estancia en un pais
como e nuestro, de inveterados repuntes inflacionarios, nos obliga a
estudiarlas y a ocuparnos de €ellas detenidamente, dada su insercion en
nuestra realidad econdmica, financieray legal.

Liminarmente es de aclararse que € tema de las Udis et intima-
mente ligado, entre otros muchos, con dos temas fundamentales. el
relacionado con las obligaciones dinerarias y, también, € relativo a
impacto que lainflacién tiene en & cumplimiento de las obligacionesy
los contratos; o bien, méas especificamente, al cumplimiento de las obli-
gaciones mediante la entrega de numerario en un entorno inflacionario.
Como vemos y tendremos oportunidad de comprobarlo, € tema se
ubica perfectamente en el &mbito del derecho de las obligaciones.

En este sentido, seimpone un primer tema, € dinero y las obligaciones
que tienen por referencia u objeto d mismo. Esto nos lleva a dos grandes
rubros, a saber: a. El dinero como medio de cumplimiento o gecucion de
obligaciones, 0 bien como objeto de éstas, 0 seg, los usos del dinero; y b.
El dinero y los sstemas monetarios. Ademas, esta temética no aclarara €
entorno de las Udis2

2 En el entendido que el enfoque sera el que consideramos conveniente para |os fines propuestos
naturaleza del presente trabajo.
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I. EL DINERO, SUS FUNCIONES Y USOS, LOS SISTEMAS
MONETARIOS

Partiremos de una realidad innegable: € dinero existe, ya sea en
forma de hillete o amonedado; ésta es unarealidad irrefutabley, para
los fines propuestos, resulta suficiente aceptarla®.

No obstante |o anterior, y para mejor entender la naturaleza de las
Udis, es oportuno recordar, asi seaavuelo de pgjaro, las funciones del
dinero y los sistemas que su concepcién ha generado.

1. Funciones y Usos del Dinero

De manera esquematica, podemos decir que actualmente €l dinero
cumpl e dos funciones econdémico-juridicas fundamentales, a saber: la
de servir como unidad de medida del valor de una cosa o servicio y
medio de pago y, por otro lado, de intercambio, como objeto de la
propia obligacion.

En el primer caso, como unidad de medida del valor de una cosa
0 servicio, encontramos a dinero en una compraventa como el pre-
cio, elemento éste constitutivo del contrato ¢, 0 bien, igualmente como
precio en el caso del contrato de transporte maritimo de personas®. En
estos casos, ademas, y si bien seven las cosas, € dinero sirve también
como medio de pago, esto es, como medio para el cumplimiento de
una obligacion. El comprador, cumple su obligacién de pago entre-
gando dinero; la persona que desea ser transportada cumple pagando
el precio del pasgje, 0 sea, entregando dinero, el precio. Las descritas,
junto con muchas otras formas posibles de gemplos, son también
similes de lo que la doctrina ha denominado usos del dinero.

3 En ninglin momento pretendemos ser dogméti cos en nuestra exposicion pero, dados los fines de
las presentes lineas, resulta imperativa una presentacion como la propuesta.

4 Ver articulo 2248 del Cédigo Civil del Distrito Federal.

5 Ver articulo 191 de la L ey de Navegacién y Comercio Maritimos.
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Enlasegundahipdtesis, esto es, € dinero como materiadeintercambio,
0 sea como contenido de una obligacidn, encontraremos d dinero en €
caso de un mutuo®, en @ caso de laapertura de crédito 7, es decir, se entre-
ga dinero para (el acreedor entrega d deudor), posteriormente, también
recibir dinero (el deudor entrega d acreedor) &.

Dicho de otramanera, e dinero sirve paraadquirir bienesy servicios
gue, en suma, constituyen satisfactores humanos de lo mas diversos
entre si. Llanamente, & vaor del dinero se mide precisamente por €
numero de satisfactores que con é podemos adquirir; pero esto noslleva
aotro tema.

2. Diferenciacion entre Dinero y Moneda

Con € fin de aclarar conceptos, conviene dgjar asentada de una
vez la separacion entre moneday dinero, pues ademés de que no son
la misma cosa, es usual que en ocasiones se utilicen dichas palabras
como sindnimas °. Como dice el maestro Vazquez Pando:

® Ver articulo 2384 del Codigo civil del Distrito Federal.

" Ver articulo 291 primera parte de laL ey General de Titulosy Operaciones de Cr édito.

¢ Diez-Picazo, Luis, Fundamentos del derecho civil patrimonial. Volumen primero. Segunda
reimpresion de la primera edicién, 1979. Editorial Tecnos, SA. Espafia. p.449; Silva Ruiz,
Pedro. F., «Inflacion y derecho contractual », en Revista de la Facultad de Derecho de M éxico.
no. 139-140-141, enero-junio de 1985. UNAM. México. p.410 y ss.; Castan Tobefias, José,
Derecho civil espafiol, comudn y foral. Tomo primero, volumen segundo. Duodécima edicion,
1978. Reus, SA. Espaiia. p.610y ss.; Messineo, Francesco, M anual de derecho civil y comer -
cial. Tomo II. Traduccién de Santiago Sentis Melendo. EJEA. Argentina. pp.276-277; del
mismo, Tomo |V, p.30; Von Tuhr, A., Tratado de las obligaciones. Tomo |. Traducido por W.
Roces. Primera edicion, 1934. Editorial Reus, S.A. Espafia, pp.45-46; Ruggiero, Roberto de.
Instituciones de derecho civil. Tomo II, volumen primero. Traduccion por Ramén Serrano
Sufier y José Santa-Cruz Teijeiro. Instituto Editorial Reus, S.A. Espafia. 1977. p.48 y ss.;
Messner, Johannes, Etica social, politica y econémica a la luz del derecho natural. Version
espafiola por José Luis Barrios Sevilla, José Maria Rodriguez Paniagua y Juan Enrique Diez.
Ediciones Rialp, S.A. Espafia. p.1157 y ss.; Boffi Boggero, Luis Maria, Tratado de las obliga-
ciones. Tomo 3. Editorial Astrea. Argentina. 1975. p.362; Villegas, Carlos Gilberto y Schuman,
Mario S, Interesesy tasas. Abeledo-Perrot. Argentina. 1990. p.14 y ss.; Herndndez Gil, Antonio,
«Derecho de las obligaciones», en Obras completas. Tomo |ll. Espasa-Cape, S.A. Espafia
1988. p.113y ss. En laliteraturaindicada en la presente nota, asi como en lo genera en lacitada
en el curso del presente trabajo, se encontraran multiples referencias a los contenidos del ensayo.

° Esto incorrectamente, por supuesto.
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«Parece importante empezar por distinguir entre el dinero como concepto
abstracto y las concreciones especificas de éste que, para evitar confusiones
ulteriores, podemos denominar moneda» *.

Adelantemos desde ahora que las Udis no son ni unacosani laotra;
no son ni dinero ni moneda: las Udis son unidades de cuenta, sirven
para contar, no tienen existencia material, como si la tienen el dinero
0 las propias monedas, su existencia es meramente ideal. No obstante
lo comentado, y a efecto de aclarar ideas, formularemos un breve
apunte sobre esto.

El dinero «es un concepto genérico y normativo», a diferencia de
la moneda, que:

«(...) esel simbolo concreto en que se cristaliza, y ello deformatal quelatras-
ciende metafisicamente & trasmutar su naturaleza: el billete no es un docu-
mento que represente o incorpore un derecho de vaor patrimonial: esel valor
patrimonia mismo, independientemente de la materia de que se trate» .

Delo dicho podemos concluir unacosa: el dinero esel géneroy la
moneda la especie. Toda moneda es dinero, pero no todo dinero es
moneda. Correcto, pero como dijimos antes, las Udis no constituyen
ni significan, materialmente hablando, dinero ni moneda; las Udis
sirven para contar dinero, mismo que se indiza por virtud de la Udi
y, unavez calculado, se representa en monedas (latu sensu, esto es,
también billetes).

Siendo la moneda solamente una méas de las tantas representa-
ciones posibles del dinero, es obvio que algunos de los puntos de
conexion de las Udis con e dinero impactaran igualmente a la
moneda pero, reiteramos, sin que sea posible identificarlos.

1 Vazquez Pando, Fernando Alejandro, Derecho monetario mexicano. Harla, SA. de C.V.
México. 1991. p.4y ss.
- V&zquez Pando, Fernando Alejandro, ibidem, p.12.
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3. El Valor del Dinero y los Sistemas Monetarios

Originariamente podemos predicar del dinero un valor intrinseco;
es decir, € dinero, materializado e identificado en granos, pieles, o
metal es preciosos (en muchos casos amonedado), tiene un valor pro-
pio, autbnomo, intrinseco. Vale porque por si mismo tiene valor. Una
concepcion de esta clase de dinero, da nacimiento a un sistema mone-
tario que se llama monetarismo, o sistema monetarista, el cual, hoy
dia, précticamente esta en desuso .

Después de una larga historia, en nuestro siglo se fortalece la con-
cepcion nominalista del dinero, € [lamado nominalismo monetario.
En este sistema se parte del principio de que es el Estado quien fija el
valor del dinero y, se representa considerando que e dinero vale €
valor que dice representar; asi por emplo, un nuevo peso esigua a
un nuevo peso, un austral esigual aun austral, etc. Lo anterior signi-
ficaque, s debo cien nuevos pesos, cumplo devolviendo cien unida
des dinerarias representativas de cien nuevos pesos, y asi satisfago la
obligacion a mi cargo. Bajo este sistema, o que importa es el valor
nominal del dinero , esto es, la unidad numérica asignada.

«Paraaveriguar cuanto debe desembolsar € solvensen € momento del pago, basta
conocer en cuantos signos monetarios se extendid originalmente la obligacion,
puesto que esta cifrano experimenta fluctuacion, aunque un largo plazo transcurra
entre el nacimiento delarelacionjuridicay e pago. Lasvicisitudes econdmicas, la
inflacion o la deflacion, las deva uaciones o reva orizaciones monetarias, son indi-
ferentes para un derecho gpoyado en € valor nomina del dinero. El valor nomina
del dinero, con prescindenciadel vaor intrinseco y del vaor funciona de ela, da
lugar d nominaismo monetario» .

2 Hirschberg, Eliahu, «El principio nominalista», en Revista de la Facultad de Derecho de
M éxico. Nim. 112, enero-abril de 1979. UNAM. México. p.202; Ruggiero, Roberto de, Obra
y lugar citados; Lépez Santa Maria, Jorge, Obligaciones y contratos frente a la inflacion.
Segunda edicion, 1980. Editorial Juridica de Chile. Chile. p.25.

3 Hirschberg, Eliahu, ibidem, p.201 y ss.; Lépez Santa Maria, Jorge, ibidem, p.26. Hernandez Gil,
Antonio, «La inflacion y los contratos de derecho privado», en Obras completas. Tomo I11.
Espasa-Calpe, S.A. Espafia. 1988. p.483y ss.; Messineo, Francesco, op.cit., Tomo I V. p.207 y ss.

4 | Gpez Santa Maria, Jorge, ibidem. Esta es doctrina generalmente aceptada.
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Este era précticamente el Ginico sistemaimperante en nuestro pais **
hasta antes de la aparicion de las Udis, segin veremos a continuacion.

Una hojeadarapidaanuestro sistemalegal, nos permitira comprobar
gue la concepcion nominalista es la predominante. El articulo 2389 del
Caodigo Civil del Digtrito Federal estatuye:

«Consistiendo €l préstamo en dinero, pagard el deudor devolviendo una can-
tidad igua a la recibida conforme a la ley monetaria vigente a tiempo de
hacerse el pago, sin que esta prescripcidn sea renunciable...».

Por su lado, la primera parte del articulo 359 del Codigo de
Comercio, es sustancialmente idéntica al tenor literal apuntado del
diverso numeral 2389 preinvocado. Veamos su texto:

«Consistiendo €l préstamo en dinero, pagard el deudor devolviendo una can-
tidad igual alarecibida conforme alaley monetaria vigente en la republica
a tiempo de hacerse el pago, sin que esta prescripcion sea renunciable...» *°.

Finalmente, € articulo 7 de la Ley Monetaria dispone:

«Las obligaciones de pago, de cud quier sumaen moneda mexicanase denominaran
invariablemente en pesosy, en su caso, sus fracciones. Dichas obligaciones se
solventardn mediante la entrega, por su valor nominal, de billetes del Banco
de México...».

Con € repaso legidativo, nos queda claro que d principio nomindista
es € aceptado por € sstema monetario mexicano. Esta afirmacion, a
menos hasta antes de la aparicion en escenade las Udis, eracierta, pero

* Paratodo lo dicho, cfr. Vazquez Pando, Fernando Alejandro, op.cit., p.95y ss.

s El nominalismo es el sistema generalmente receptado en los codigos civiles de corte clasico.
Articulo 1895 del Codigo civil francés:
«La obligacién que resulta de un préstamo de dinero consiste en la suma numérica pactadaen la
especie que tenga curso en el momento del pago».
Articulo 1277 del Codigo civil italiano:
«Las deudas pecuniarias se extinguen con la moneda que tenga curso legal en el Estado en el
momento del pago y por su valor nominal».
Articulo 1170 primer parrafo del codigo civil espafiol:
«El pago de las deudas de dinero debera hacerse en la especie pactada, y, no siendo posible entre-
gar la especie pactada, en la moneda de oro o plata que tenga curso legal en Espafia».
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¢y ahora? Antes de intentar una respuesta, recordemos otro vaor que
podemos predicar ddl dinero, a saber: € vaor de uso, llamado también
de cambio, funcional, en curso, etcétera. Este «corresponde a los bienes
0 sarvicios gque pueden obtenerse mediante su entrega. Es un valor refle-
jo: e vaor de la moneda depende de su valor adquisitivo. Mediante €
empleo de indicadores estadisticos, como indices de precios a consumi-
dor, por gemplo, es posible obtener |a cifra actualizada de |o que debe
pagar € solvens afin de proporcionar d accipiens un poder adquisitivo
aproximado a que tuvo originamente laobligacion, en € ingtante de su
nacimiento. Los partidarios del realismo o vaorismo monetario se apo-
yan, justamente, en & valor en curso del dinero para defender laidea de
la correccion monetaria o regjustabilidad; idea destinada a impedir que
los acreedores de sumas de dinero se vean patrimonia mente menosca
bados por la disminucion del poder adquisitivo de ellas a consecuencia
delainflacidn» ¥, propdsitos éstos reconocidos expresamente paralas
Udis, segin se advierte de la exposicion de motivos del decreto que
las crea.

Desde ahora, podemos adelantar que las Udis responden a una con-
cepcion realista o valorista del dinero, ala cual llegd e Estado mexi-
cano empujado por las circunstancias que precedieron a su nacimien-
to y gque son reconocidas, a menos parcialmente, en la exposicion de
motivos de la Iniciativa presidencial enviada a la H. Camara de
Diputados del Congreso de la Union. En efecto, en la mencionada
exposicion de motivos se leen, entre otras consideraciones, las
siguientes:

«En épocas de inflacion, en que los precios se tornan altamente impredecibles,
se produce incertidumbre...».

«En atencién a que €l establecimiento de las UDIS ataca el problema de la

pérdida de poder adquisitivo del valor de las obligaciones con el transcurso
del tiempo...», etcétera.

Veamos como se llega al realismo monetario.

¥ | 6pez Santa Maria, Jorge, op.cit., p.25.
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I1. LOS EXCESOS DEL NOMINALISMO EN UN ENTORNO
INFLACIONARIO

La realidad macroeconémica se haimpuesto, uno de cuyos aspec-
tos fundamentales es que la inflacién es un hecho socia que afecta a
todos y, en especial, para el caso que nos ocupa, a cumplimiento de
obligaciones dinerarias.

Antes de comentar el punto planteado, digamos que lainflaciéon sig-
nifica, nada més y nada menos, que hoy se pueden comprar o adquirir
MENOS COSas 0 Servicios con mas dinero que antes. Es decir, serequiere
més dinero paracomprar |as mismas cosas que ante adquiriamas con menos,
edaeslatrige redidad de lainflacion, cuyo impacto en d cumplimiento de
las obligaciones en dinero, o, de dinero, es francamente funesto.

«Desde antafio se han tratado de evitar los efectos del nominalismo, no solo
por las reformas monetarias que han aterado innlimeras veces € valor intrin-
seco de las monedas metdicas, sino también por la pérdida de valor adquisitivo
que sufren especiamente las monedas de sistemas fiduciarios en periodos de
inflacion. Ambos riesgos pueden ser grandes, especialmente en contratos de
largo plazo, pues a medida que es mayor €l plazo durante el cual se difiere el
pago de una cantidad de dinero, mayor es el riesgo de sufrir las consecuencias
del aumento: disminucion del valor de lamoneda o de su poder adquisitivos ®.

En efecto, como dice Diez-Picazo, € «problemamés grave que plan-
tean |as obligaciones de dinero sobre todo en época de crisis econdmica,
en que d valor del dinero sufre fuertes oscilaciones en relacion con los
niveles generades de precios, es @ de determinar cudes son las conse-
cuencias que debe producir una ateracion del valor de la moneda o una
devaluacion monetaria en € régimen juridico de una obligacion» .

1\ &zquez Pando, Fernando Alegjandro, op.cit., p.102. En el mismo sentido y con otras consideracio-
nes: Villegas, Carlos Gilberto, Schujman, op.cit., p.25y ss.; Lopez Santa Maria, Jorge, op.cit., p.30
y ss.; Castan Tobefias, José, op.cit. Tomo tercero, p.362 y ss.; Enneccerus, Ludwig, Kipp, Theodor,
Wolff, Martin, Tratado de derecho civil. Segundo tomo, volumen primero. Traduccion por Blas
Pérez Gonzédlez y José Alguer. Segunda edicion, 1954. Bosch, Casa Editoria. Espafia. p.39y ss.

¥ Diez-Picazo, Luis, op.cit., p.453; Castan Tobefias, José. Derecho civil espafiol, comin y foral.
Tomo tercero. Duodécima edicidn, 1978. Reus, SA. Espafia. p.362 y ss. Véanse también a los
autores citados en la nota anterior.
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Pongamos un gjemplo para explicarnos mejor. ¢Qué sucede cuan-
do un acreedor presté mil nuevos pesos a su deudor, en una época en
la que, por ggemplo, lainflacion anual eradel 12 %, y € deudor pagara
devolviendo mil nuevos pesos pero en una época en la que por ggemplo la
inflacion anual esdel 120 %? ¢Existira aqui desproporcion en el cum-
plimiento y gjecucion entre | as prestaciones pactadas? Algunos de los
aspectos de las respuestas a éstos y otros problemas, de similar
importancia, desde el punto de vista macrofinanciero y econémico, se
contienen en laexposicion de motivos de lalniciativa Presidencid adudida
liness arriba, y cuyo estudio, reflexion y andiss recomendamos como
indispensable para una adecuada comprenson de las Udis.

Desde & punto de vista nominal, el deudor cumple entregando los
mil nuevos pesos. Sin embargo, ¢sera justo que el acreedor reciba
esos mil nuevos pesos pero depreciados en mas de un 100 %? Porque
paraeste momento el deudor ya utilizé los mil nuevos pesosaun valor
funcional considerativo del 12 % de inflacién. Parece que no.
Problemas como los planteados, son la raiz del Ilamado realismo
monetario, llamado también valorismo, el cual pretenderemos explicar
sucintamente en el apartado siguiente, mismo que surge coOmo una
reaccion frente alos excesos del nominalismo en épocas de inflacion.

II1. EL REALISMO MONETARIO

A partir de la Segunda GuerraMundial se enraizé en el mundo una
cruda inestabilidad econémica y financiera de carécter ciclico, la
inflacion 2. Ella es causa importante en el nacimiento de una nueva
ideologia acerca del dinero y su impacto socia y econdmico.

Por otro lado, la concepcion dd realismo monetario esté intimamente
ligadaaladd vaor funciona del dinero, en los términos yaresefiados.

» Hirscherbg, Eliahu, op.cit., p.212; Lépez Santa Maria, Jorge, op.cit., p. 6y ss. De é mismo:
«Experiencias acumuladas durante largos afios de aguda inflacion demuestran que la moneda
puede socavar, y ha socavado, casi todos los puntos cardinaes del sistema juridico positivo.
Tanto el Derecho Publico [...] como el Derecho Privado, sufren multiples desgjustes a conse-
cuencias de lainflacion», p.39y ss.
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«Por experiencia personal inmediata y cotidiana, € hombre medio contem-
poraneo sabe que el vaor de lamoneda depende de la cantidad de bienes que
él pueda adquirir y de la cantidad de servicios que pueda cancelar con una
suma determinada de dinero» 2.

Valorismo significa precisamente reconocer esa readlidad y actuar
en consecuencia. ¢COmo? A través de remedios contractuales o
tomando medidas de indole legislativa =.

Bg o las consideraciones que venimos formulando, resulta evidente
que en e caculo y fijacion del valor funciona del dinero, influyeny
confluyen innumerables eventos, condiciones y circunstancias de las
més diversas entre si, a saber: conductas monopdlicas, «reivindicacio-
nes salariales, politicas fiscales de orden tributario o de subvenciones,
comportamiento de |os costos de |os insumos, innovaciones tecnol ogi-
cas, etcétera, pueden repercutir en fuertes alzas o bajas del precio deese
bien, sin guardar armonia con las fluctuaciones generales de los pre-
cios. De manera que para fijar €l valor de cambio de las monedas es
indispensable un andlisis global, que tome en consideracién todo un
conjunto representativo de bienesy de servicios» =,

«En el campo juridico, la nocion econdmico-monetaria del valor
de cambio ha conducido a realismo o valorismo monetario (...). En
cuanto medida de los valores, e dinero permite actualizar, en cifras
equivalentes para e acreedor, créditos nacidos con antelacion a
momento de su declaracion judicial y/o de su pago efectivo (...). En
cuanto medida de conservacion de lariqueza, el empleo del valor de
cambio del dinero permite a quien lo habia entregado o aportado un
objeto, volver ahallar el mismo valor que entonces tuvo dicho objeto,
cuando larelacion juridica llegue a su fin»#.

¢Cuando y como surge el realismo monetario? ¢Es posible ubicar
en tiempo y espacio, al menos convencionamente, la aparicion del

2 | Gpez Santa Maria, Jorge, op.cit., p.30.

2 Ejemplosdiversosy paravarios paises, pueden verse en laliteratura que venimos citando. A dlaremitimos.
% | 6pez Santa Maria, Jorge, ibidem, p.31.

% | 6pez Santa Maria, Jorge, ibidem, pp.31-32.
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valorismo? Liminarmente la respuesta parece ser afirmativa, seglin vere-
mos a continuacion, addantando que, d parecer, lajurigporudenciainicio la
renovaciony, cad inmediatamente, sobrevino lalegidacion, también con
ares valoristas.

En efecto, un antecedente jurisprudencial muy importante a este
respecto, y que marca un hito en la materia, |o encontramos en una
sentencia alemana del 23 de noviembre de 1923, pieza jurisdiccional
fundamental para entender el desarrollo y auge actual del valorismo.

Todaviaen unasentenciadel 16 de abril de 1921, lajurisprudenciade-
mana se mantenia fiel alateoria nomind, «pero la revaorizacion (o sea
laelevacion del importe de una deuda pecuniaria expresada en € dinero
desvdorizado) fue exigida, cada vez de una manera mas resudlta, espe-
cidmente por los acreedores hipotecarios, que protestaban contrael pago
de la deuda en su importe nomina y rechazaban laextincion, € recibo y
el consentimiento de cancelacion. Como quieraque € legidador no inter-
viniera, intervino finalmente la jurisprudencia. Siguiendo €l preceden-
te de las decisiones del Tribuna territorial de Darmstad (JurW 1923,
459y 522), d Tribunal del Reich se pronunci6 en la sentencia de 28 de
noviembre de 1923 (RGE 207, 78 ss) en pro de la procedencia en dere-
cho de larevalorizacion de los créditos derivados de mutuo, garantiza-
dos con hipoteca, en atencion ala profunda desvalorizacion del dinero
papel aleman. Esta sentencia, que por de pronto se referia Unicamente
al crédito hipotecario por razén de préstamo, llegd a ser la base de la
doctrina, hoy dominante, que afirma la procedenciay la necesidad de
la revalorizacion de todas las demas deudas pecuniarias afectadas por
lainflacion» .

Eliahu Hirschberg calificaalacitada sentenciadd 28 de noviembre de
1923, como «la mayor desviacion modernadel principio nominalista» .

% Enneccerus, Ludwig, Kipp, Theodor, Wolff, Martin, op.cit., p.40.
% Hirschberg, Eliahu, op.cit., p.210.
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También Jorge L 6pez Santa Mariarefierey comentaampliamente dicha
sentencia ®, agrega este autor:

«La reaccion de la magistratura alemana frente a la inflacién no ha sido
emulada en Hispanoamérica. Los jueces de esta parte del mundo han sido
formados en una rigida tradicion de acatamiento alaley (...). Ademas, la
teoria de laimprevision, con sus resultados permisivos de la alteracion de
las obligaciones contractuales, mal podria operar —ahora— respecto a pro-
blemas derivados de la inflacion; ya que ésta, en naciones como
Argentina, Chile o Colombia hallegado a ser tan previsible, que |os ciu-
dadanos viven preocupados del alza que experimentara el costo de la
vida, afin de planificar sus negocios. Incluso como el principio pacta sunt
servanda se encuentra muy arraigado, nadie podria vaticinar que el dete-
rioro del nominalismo monetario y el correlativo avance del realismo o
valorismo vayan a conducir ala regjustabilidad pretoriana amplia, de todos
los créditos contractuales».

«Hasta la fecha, la correccion monetaria que se comprueba en algunos
fallos es normalmente el resultado de haberse aplicado literalmente
un texto legal particular o una clausula contenida en el contrato,
mas no la manifestacién del forjamiento ex novo de un criterio nor-
mativo por la jurisprudencia. Segun los antecedentes reunidos, en
Bolivia, Colombia, Costa Rica, Ecuador, México y Venezuela no
existen sentencias de los tribunales que hayan decretado cierto tipo
de actualizacién de las obligaciones contractuales...» 2.

Quizéa un antecedente remoto sobre este tema de la revalorizacién
pretoriana de obligaciones discutidas en juicio, en nuestro pais,
podria encontrarse en una resolucion que refiere e licenciado

7 | Gpez Santa Maria. Jorge, op.cit., pp.95 y ss. Véanse igualmente referencias a dicha sentencia
en: Hernandez Gil, Antonio, op.cit., enlaN. 8. p.302 y ss.
% |_¢pez Santa Maria, Jorge, ibidem.
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Francisco Villaon Esguerro, en una conferenciadictada ante e Colegio
de Notarios del Distrito Federd, € dia 5 de agosto de 19932.

El valorismo propone una serie de medidas, sean legidativas o de
orden contractual, para combatir |os efectos perniciosos de lainflacion
en e campo del derecho de las obligaciones; pues bien, una de tales
medidas es |a elaboracion de ladoctrinarelativa alas deudas de valor,
tema del proximo apartado *.

IV. DEUDAS DE VALOR VS. DEUDAS DE DINERO

Como decimos, este tema nos acercara mas a la comprension de
la naturaleza juridica de las Udis, toda vez que, desde ahora, pode-
mos adelantar gque las obligaciones denominadas en Udis, en los
términos del decreto que las cred, constituyen claros ejemplos de
deudas de valor.

» Villalén Ezquerro, Francisco, «Nuevo derecho civil», en Evolucion y Tendencias Actuales del
Derecho. Colegio de Notarios del Distrito Federal. México. 1994. p.80 y ss. Parte de su alocu-
cién es del tenor literal siguiente:

«Yo recuerdo uno de los votos particulares del maestro Garcia Rojas en un caso, sometido en
1957. Se trataba de una prérroga después de 10 afios de arrendamiento, conforme alo que decia
el Cédigo Civil del estado de Chihuahua. El Codigo autorizaba un incremento del 10 por ciento
en laprérroga, pero un juez de primerainstancia concedio larazon a arrendador, €l juez con un
criterio juridico notable, yo creo, dijo que no, que habia que tomar los costos en € servicio de
agua, €l costo predial, etcétera, todos los gastos del arrendador.

»Todos esos costos sumados (...) eran mucho mayores que el costo de larentay al incremento
autorizado por laley. Y por €llo, debia gjustarse el precio para que hubiera una recuperacion en
el costo del contrato. El asunto llegd a la Corte, y la Corte creo que simplemente destituy6 al
juez (...), porque resultd que el juez no aplicéd el Derecho; no aplico laley estricta que decia 10
por ciento: era un codigo hecho en los afios treintas que no preveia la situacién de inflacién de
aquellos afios. Eso ocurrié en 1957; imaginense lo que sucederia si nos refiriéramos a la infla-
cion habida entre 1976 y 1985.

»Pues Garcia Rojas hizo un voto particular que, basandose en las categorias aristotélicas de modo,
tiempo y lugar, etcétera, veia que todos esos cambios influian en la normajuridicay que la canti-
dad fijada por €l legidador era una cantidad de referencia, que hacia referencia a derecho, pero
que no lo fijaba estrictamente, y que €l juez deberia interpretar para darse cuenta dénde estaba el
Derecho». Como dijimos antes, éste es quiza un antecedente del uso en México de la doctrina de
las llamadas deudas de valor; resulta interesante continuar la investigacion en este sentido.

En el entendido de que lo expondremos intentando adecuarlo ala normativa de las Udis, dejan-
do fuera por ello, multiples cuestiones de carécter histérico y conceptual, aspectos éstos que pue-
den consultarse con mucho provecho en la literatura que venimos citando.

3

8
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Como sabemos, fueron |os autores a emanes quienes empezaron a
utilizar la expresiéon deudas de valor, en contraposicion alas deudas
de dinero.

«Ladeuda pecuniaria no se dirige a la prestacion de determinadas monedas,
ni siquiera a la prestacién de una cantidad de determinadas especies mone-
tarias, sino que €l objeto de la deuda pecuniaria es mas bien el valor de la
cantidad debida: las deudas pecuniarias son deudas de valor. De aqui derivan
varias consecuencias:

»@) El que promete pagar una cantidad de tantos o cuantos marcos 0 coronas,
Nno promete pagar precisamente en piezas de a marco, en piezas de a corona,
sino que solo quiere deber y debe €l valor de la cantidad prometida, teniendo
que pagar este valor, como es natural, en dinero» .

En opinidn de Jorge Lopez Santa Maria, estamos en presencia de
una deuda de vaor «cuando la prestacion no consiste ab initio en €
pago de dinero, pero su cumplimiento exige latraduccion de lo debido
adinero»®,

Es decir, la concepcidn de ladeuda de valor busca que |os acreedores
gueden «siempre a cubierto de ladepreciacion y de ladesvalorizacion de
la moneda, aun cuando nada se hubiere estipulado a respecto» =.

A este respecto, las Udis, en los términos de la exposicion de motivos
ddl decreto que las crea, buscan proteger tanto alos ahorradores o inver-
sionistas como a los deudores o usuarios de crédito, de la pérdida de
poder adquisitivo del dinero en éoca de inflacion.

De acuerdo con don Antonio Hernandez Gil, uno de los aspectos
definitorios de una deuda de valor o encontramos cuando:

«(...) aunfigurando €l dinero en laprestacién, o debido no eslacantidad, expre-
sada con arreglo a su valor nominal, sino e valor distinto del nominal que la
misma cantidad puede representar. De donde se infiere que lo red y totalmente

3 Enneccerus, Ludwig, Kipp, Theodor, Wolff, Martin, op.cit., p.36.
* | 6pez Santa Maria, Jorge, op.cit., p.183.
* | 6pez Santa Maria, Jorge, ibidem, p.34.
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excluido de la deuda de valor no es € dinero, sino su valor nominal. Si es €
nominalismo & que impone la invariabilidad del valor, eliminado, € valor
adviene variable.

»C) Actualmente suele identificarse con preferencia como deuda de valor la
gue lo es en este segundo aspecto: ladirigida a corregir €l valor nominal del
dinero» *.

Esta es, por cierto, una finalidad indiscutible de las Udis.

No obstante lo anterior, no debe pensarse que la doctrina de las

deudas de valor es aceptada sin opinidn en contra; una de éstas es la
del profesor Luis Maria Boffi Boggero, quien después de aplaudir la
esforzada defensa de la justicia que dicha doctrina conlleva, declara
no compartir «los fundamentos cientificos de esa defensa» *, toda vez
que, en su criterio, ladigtincion entre deudas dinerariasy deudasdevalor,
«no es adecuada desde € punto de vista de la terminologia ni desde €
del contenido» *. Por lo primero, en virtud de que las deudas dinerarias
son también de valor y que las de valor son también dinerarias.

«En efecto, quien contrata la suma de dinero en billetes de curso legal, por
gjemplo, no piensa en éstos, sino exclusivamente en cuanto valen, en cuanto
puede adquirir con ellos. Asimismo, ladeuda de valor se fija norma mente en
dinero.

»Con referenciaalo segundo, estambién facil de comprender queladistincion
disimula el hecho cierto de que e articulo 17 de la Constitucion Naciona pro-
tege el derecho de propiedad con un acance que, segun jurisprudencia tradi-
ciona de la Corte Suprema de justicia de la Nacion, es comprensivo de todo
derecho patrimonial, sea de dominio —en € que se piensa habitualmente
cuando se habla de propiedad— u otro derecho real, sea uno de crédito» ¥.

Contindlad autor su aegato a partir ademas del contenido del articulo

619 del codigo civil sobre d cua elabora su dogmética

34

35

36

37

Hernéndez Gil, Antonio, op.cit., en lano. 13. p.489.
Boffi Boggero, Luis Maria, op.cit., p.365.

Boffi Boggero, Luis Maria, ibidem. p.366.

Ibidem.
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Nosotros no compartimos €l criterio de Boffi Boggero, por una
razén muy sencilla: la doctrina de las deudas de valor no es la pana-
cea cientifica, nacié solamente como un intento explicativo de una
solucion aun problemareal. Distinguir entre las mencionadas deudas
implica un esfuerzo intelectual solamente, no real. Lo que afirma el
autor citado, en esta parte, de que ambas se reducen finalmente a
dinero, es algo que nadie discute; la distincién es estratégica, no
material. El segundo apartado realmente no lo entendemos, a pesar
del intento de su autor, pues como dijimos antes, nadie discute que en
el fondo tanto de las deudas dinerarias como de |las deudas de valor,
esta irremisiblemente el dinero.

V. LAS OBLIGACIONES DENOMINADAS EN UDIS SON
DEUDAS DE VALOR

Una obligacion dineraria denominada en Udis, de acuerdo con
el decreto que las crea, es una deuda de valor, segun se razona a
continuacion.

Sabemos que laUdi es una unidad de cuenta, de valor constante, ala
gue pueden estar referidas obligaciones de pago de sumas de moneda
nacional, cuyo valor en nuevos pesos publica periodicamente € Banco
de México en e Diario Oficial dela Federacion. Dichas obligaciones:

«(...) se solventaran entregando su equivalente en moneda nacional. Al efecto,
debera multiplicarse e monto de la obligacion, expresado en las citadas uni-
dades de inversion, por €l valor de dicha unidad correspondiente a diaen que
se efectle €l pago» *.

Es decir, cuando una obligacion dineraria se denominaen Udis, no
se sabe e monto exacto en dinero de dicha obligacion; dicho monto,
la cantidad exacta de dinero que se debe, sdlo sera conocidaen € futu-
ro, cuando la obligacion vaya a ser cumplida, cuando se vaya a pagar;
de ahi, que las obligaciones denominadas en Udis sean deudas de valor,
toda vez que su importe en numerario esta referido a un indice futuro.

¥ Articulo segundo del decreto que crealas Udis.
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Dicho de otra manera, se conoce lo que es debido —dinero—,
pero no el cuantum de esa cantidad.

Por otro lado, en nuestra opinion, la normativa civil de las Udis
responde al establecimiento legislativo de una clausula movil de
estabilizacién contractual, en los términos explicados por la doctrina
espafiola, llamada también, por esa misma doctrina, clausula de
valor. En efecto, con dicha denominacion:

«(...) se designan aquellos pactos por los cudes la suma de dinero con que ha de
realizarse la prestacion objeto de un contrato se determinano por € vaor red que
la moneda tenga (como en las clausulas estabilizadoras tradicionales de valor oro
o plata), sno mediante las referentes a ciertos indices de caracter econémico, basa-
dosen d precio que en & mercado tengan agunos productos o actividades»®.

Ciertamente, en este mismo sentido, €l articulo tercero del decreto
gue crealas Udis, dispone:

«Lasvariacionesdel valor delaUnidad de Inversién deberan corresponder alas
del indice Naciona de Precios a Consumidor, de conformidad con € procedi-
miento que € Banco de México determine'y publique en  Diario Oficial dela
Federacion . El Banco de México calcularael vaor delas unidades deinversion
de acuerdo con € citado procedimiento. Dicho procedimiento deberagustarsealo
dispuesto por € articulo 20 bis del Cédigo Fisca de la Federacions.

Con lo cua, anuestro juicio, queda mas que acreditado que las obliga:
ciones denominadas en Udis congtituyen g emplo de lasdeudas de valor .

Es decir, aun cuando la clausula movil surge como un remedio
contractual, nada impide, como no se impidio, que dicho concepto
sea elevado a categoria de remedio legidlativo.

*® Castén Tobefias, José, op.cit., en la no. 14. p.370. Sobre dicha clausula véase también:
Hernéndez Gil, Antonio, op.cit., enlaN. 8. p.287 y ss.

“© Enel Diario Oficial dela Federacion de fecha 4 de abril de 1995, Banco de México publico €
procedimiento de calculo del valor en moneda nacional de la unidad de inversion. Para referen-
cias a la «unidad de fomento», en el derecho chileno, simil de nuestra Udi, véase: Villegas,
Carlos Alberto, Schujman, Mario S, op.cit., p.71y ss.

“ Sobre el futuro deladoctrinade las «deudas de valor», véase: Lopez Santa Maria, Jorge, op.cit.,
p.34y ss. El autor se muestra optimista en cuanto a la vigencia de dicha doctrina.
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VI. APLICACION PRACTICA DE LAS UDIS

En € corto tiempo que las Udis tienen de vigencia en nuestro pais
¢cudl es la experiencia en cuanto a su uso? Esto es, ¢cudl ha sido su
eficacia pragmatica?

Antes de intentar una respuesta, asi sea provisoria, a las interro-
gantes que proponemos, es oportuno sefialar que, a partir de la fecha
del decreto creador de las Udis, éstas han sido objeto de reglamenta-
cion mas detallada, fundamental mente desde el punto de vista opera-
tivo, con € propdsito de darle viabilidad a sus fines, segin veremos
a continuacion “.

La Comision Nacional Bancariay de Valores, a este respecto, ha
emitido entre otras, las siguientes circulares:

Lanumero 1234, del 24 de abril de 1995, relativa a Programa de
Apoyo Crediticio a la Planta Productiva Nacional. Disposiciones
aplicables a las reestructuraciones de créditos en Unidades de
Inversion (UDIS). Lanimero 1240, del 12 de junio de 1995, relativa
a Informes sobre Reestructuracion de Créditos, asi como respecto de
la captacién en Unidades de Inversion (UDIS) y, landmero 1252, del
27 de julio de 1995, relativa a Programa de Apoyo Crediticio a la
Planta Productiva Nacional.— Se concede prorroga al plazo paralas
reestructuraciones de créditos en Unidades de Inversion (UDIS).

El Banco de México, haemitido las siguientes circulares y oficios
relacionados con las UDIS, entre otras:

Telefax 29/95, del 3 de abril de 1995, relativa a Unidades de
Inversién “. Oficio del 28 de abril de 1995, mediante el cual se daa
conocer e Modelo de Fideicomiso que utilizara para documentos las

“ | alistaque se presenta en ninglin momento pretende ser exhaugtiva. Véasdle atitulo gemplificativo.
* Hasta donde nos ha sido posible conocer, fue la primera regla oficial emitida por una autoridad
financierarelativaalas Udis.
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operaciones del Programa de Apoyo Crediticio a la Planta
Productiva Nacional, en Udis. Telefax 44/95, del 9 de mayo de 1995,
relativa a Programa de Apoyo Crediticio a la Planta Productiva
Nacional, en Udis. Oficio del 8 de junio de 1995, relativo al Modelo
para afectar en Fideicomiso Créditos Reestructurados al Amparo del
Programa de Apoyo Crediticio a los Estados y Municipios, en Udis.
Telefax 58/95, del 10 de julio de 1995, relativa a Modificaciones al
Programa de Apoyo Crediticio a la Planta Productiva Nacional en
Udis. Telefax 59/95, del 10 de julio de 1995, relativo al Programa de
Apoyo para Deudores de Créditos de Vivienda, denominados en Udis
y, finalmente, el Telefax 60/95, del 10 de julio de 1995, relativo al
mismo Programa que €l anterior “.

Entre la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico y laAsociacion
de Banqueros de México A.C., se han suscrito, entre otros, los
siguientes pactos:

De fecha 4 de mayo de 1995, relativo a Acuerdo para crear €
programa de Apoyo Crediticio a los Estados y Municipios. De fecha
8 de junio de 1995, relativo a la Formalizacion de los Convenios de
Saneamiento Financiero entre la Secretaria de Hacienda y Crédito
Publico y los Gobiernos de los Estados.

Todavia el pasado 23 de agosto de 1995, se dio a conocer ala opi-
nion publica el Acuerdo de Apoyo Inmediato a Deudores de la Banca
(ADE), mismo gque contempla sendos beneficios para la reestructura-
cion de adeudos en Udis.

Independientemente de lo anterior, esto es, larealidad legal, con-
table, fiscal, bancariay operativa de las Udis, en los diversos medios
de comunicacién social, particularmente en la prensa diaria y en
revistas especializadas, proliferan las opiniones sobre las Udis. En
algunas predomina el rechazo; en otras se les defiende; a veces se

“ Pensamos que uno de los fines de la reglamentacion que se menciona, también consiste en la
«promocién» de las Udis. El Gobierno Federal y la Banca mexicana han enfatizado mucho este

aspecto.
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APUNTES PARA EL ANALISIS JURIDICO DEL DECRETO QUE LAS CREA

habla sin tener la menor informacion sobre dicha unidad de cuenta;
en otras se opina concienzudamente y con evidente buena fe. Sobre
esto, laverdad es que no existe consenso entre las partes invol ucradas:
Gobierno, bancos y usuarios de crédito.

Por nuestro lado, podemos afirmar que las Udis han sido lentamen-
te conocidas y, més lentamente todavia, aceptadas por los usuarios de
crédito, bancario principamente. Creo que la razén fundamental para
rechazar un tanto aprioristicamente a las Udis, por un lado, es € des-
conocimiento acerca de su naturaleza, estructura y funcionamiento y,
por otra parte, una desconfianza en |las autoridades, tomando en cuenta
gue € vaor de la Udi lo fijara € Banco de México, sobre € cua, a
pesar de su autonomia, alin pesan barruntos de desconfianza, siendo
principal motivo la eventual manipulacion del indice inflacionario,
base del factor udistico *.

VII. CONSIDERACION FINAL

Las Udis tienen una bien ganada tradicion en la historia juridica
reciente, particularmente en nuestro siglo; si bien obviamente no con
ese nombre, si con €l concepto y marco tedrico al que responden. Para
entender dicho esquema conceptual, se vuelve necesario estudiar,
entre otros temas, el relativo a impacto que la inflacion tiene en €l
ambito del derecho de las obligaciones y, mas especificamente, con
las obligaciones que tienen por objeto dinero o aquéllas cuyo
cumplimiento esta determinado por una suma del mismo.

Desde una perspectiva formal, las Udis nacieron en nuestro pais
apenas en abril del presente afio; por ello, resulta prematuro hacer un
diagnéstico acerca de su operatividad practica; no obstante lo dicho,

“ Qpinion estrictamente persona y de caracter académico. En ninglin momento reflgja criterio
alguno que no sea el propio del autor de este trabajo.
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podemos afirmar que han sido paulatinamente aceptadas por los
usuarios de crédito, que son quienes se han mostrado més reacios a
su utilizacion. Sobre esto, pensamos que una respuesta idonea, de
eficaciaen lo inmediato ante una pesada cargafinanciera, eslaindi-
zacion en Udis de la deuda y la ampliacién del plazo de cumpli-
miento de la obligacion. Confiemos en que las autoridades serén
celosas guardianes de la bondad de las Udis; pero éste es yaun temade
sociologia financiera*: no es propiamente un topico juridico.

Es indudable que la aparicidn de las Udis afecta grandes temas de
derecho monetario, financiero, bancario, mercantil, registral, civil,
etcétera, etcétera. Los especialistas tienen muchas tareas por realizar.
Lo aqui planteado, pensamos, bien puede servir de punteo inicial para
ahondar en las investigaciones. El trabajo esta por hacerse.

% Que excede en mucho los limites del presente ensayo.
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