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PALABRAS PRELIMINARES

Hace un afo, el 14 de noviembre de 1994, fecha en la que
se conmemoraron los primeros diez afios de vigencia del Cadigo
Civil que hoy nos rige, presentamos en el Auditorio “José Ledn
Barandiaran” del llustre Colegio de Abogados de Lima, la Primera
Parte de nuestro Tratado de las Obligaciones, integrado por cua-
tro Tomos.

Alli estudiamos en forma exegética, luego de desarrollar la
Teoria General de las Obligaciones, los preceptos comprendidos
entre los articulos 1132 y 1233 del Libro VI del Codigo Civil, relati-
vo a las Obligaciones. Asi, la Primera Parte del Tratado abarcé
las modalidades de las obligaciones (obligaciones de dar, de ha-
cer y de no hacer, obligaciones conjuntivas, alternativas y faculta-
tivas, obligaciones divisibles e indivisibles y obligaciones manco-
munadas y solidarias, concluyendo esta materia con la transmi-
sion de las obligaciones, en su Capitulo unico denominado cesion
de derechos, y el reconocimiento de las obligaciones). En la mis-
ma Primera Parte del Tratado, a renglén seguido, se inicio el ana-
lisis de las normas referentes a los efectos de las obligaciones,
con las disposiciones generales consignadas en los articulos 1218
y 1219, para luego ingresar al estudio del pago. Sobre este tema
el Tratado, en su Primera Parte, examind parcialmente sus dispo-
siciones generales, pues la exégesis concluyo en el articulo 1233,
relativo a la entrega de titulos valores que constituyen ordenes o
promesas de pago, finalizando el cuarto Tomo con la doctrina ge-
neral sobre el nominalismo y valorismo, sin ingresar al desarrollo
de su articulado, con el que se inicia, justamente, el Tomo quinto
que en esta oportunidad presentamos.

La Segunda Parte del Tratado de las Obligaciones consta de
tres Tomos. En ellos se concluye el estudio de las disposiciones
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generales sobre el pago, para luego analizar, dentro de la propia
institucién del pago, cuatro materias relevantes: el pago de intere-
ses, el pago por consignacion, la imputacién del pago y el pago
con subrogacion.

Consideramos que el complejo tema sobre el pago de intere-
ses constituye el nicleo central de esta Segunda Parte del Trata-
do, pues no hemos deseado limitarnos a efectuar un andlisis ted-
rico del mismo, sino ingresamos, directamente, a la exposicion y
desarrollo de las normas que determinan su aplicacién en la prac-
tica, en particular a una compilacién propia y ordenada de las re-
gulaciones establecidas por el Banco Central de Reserva del
Perd.

Luego, en cuanto al pago por consignacion, considerando
que el Codigo Procesal Civil de 1993 ha modificado practicamente
en su integridad los preceptos del Cédigo Civil de 1984 sobre la
materia, efectuamos un estudio comparativo entre ambos Cadi-
gos, a fin de establecer las eventuales ventajas o desventajas de
las normas que hoy nos rigen.

Acto seguido se trata el tema de la imputacion del pago, cu-
yos articulos se analizan vinculandolos a sus fundamentos histéri-
cos, doctrinarios y practicos.

La Segunda Parte del Tratado -en el Tomo séptimo- conclu-
ye con el pago con subrogacion, el mismo que constituye un su-
puesto tan especial de pago, que incluso ha conducido a discutir
sobre su calidad de pago en estricto.

Inicialmente, al presentar la Primera Parte de |a obra, anun-
ciamos que ella estaria integrada por ocho tomos. Seran mas, sin
duda, aunque a mitad del camino no nos atrevemos a decir cuan-
tos, pues el tramo por recorrer es atn largo. Baste para ello com-
probar que resta el estudio, en lo relativo al pago, de la dacién en
pago y el pago indebido, para continuar con las otras formas de
extincion de las obligaciones (novacién, compensacion,
condonacion, consolidacion, transaccién y mutuo disenso), y con-
cluir con el apasionante tema de la inejecucion de las obligacio-
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nes, en sus tres vertientes, esto es las disposiciones generales
sobre la materia, la mora del deudor y del acreedor y las obliga-
ciones con clausula penal.

Antes de concluir estas palabras preliminares deseamos
agradecer la valiosa ayuda que nos brindaron las seforitas
Ménica Gonzales Grundy, Jeanette Prado Amado y Rosemary
Zegarra Toro en la correccién de pruebas de la Segunda Parte de
nuestro Tratado.

Lima, noviembre de 1995

LOS AUTORES



SECCION SEGUNDA
Efectos de las Obligaciones

TITULO 1l
Pago
CAPITULO PRIMERO

Disposiciones Generales
(Continuacién)

- PAGO DE OBLIGACION CONTRAIDA EN MONEDA NACIO-
NAL.

Articulo 1234.- “E/ pago de una deuda contraida en moneda
nacional no podra exigirse en moneda distinta, ni en cantidad dife-
rente al monto nominal originalmente pactado.”

— Fuentes nacionales del articulo 1234.

El Proyecto de Cddigo Civil del Doctor Manuel Lorenzo de
Vidaurre, de 1836, consignaba en el Titulo 11, del Contrato de
Mutuo, el articulo 4, que establecia que: “El pago del dinero reci-
bido, se hara también en dinero.”

El Codigo Civil del Estado Nor-Peruano de la Confederacion
Peru-Boliviana de 1836 disponia, en su articulo 1256, que: “La
obligacion que resulta del préstamo en dinero, no es sino de la
suma numerica expresada en el contrato, suba o baje su valor
hasta el momento del pago.”

Por otra parte, el Cddigo Civil de 1852 regulaba el tema en
su articulo 1817: “Cuando se presté moneda de oro o plata con la
obligacion de que seria pagada en la misma especie y calidad, si
ha sufrido alteracion el valor que en el cambio tenian estas mone-
das, 0 no circulan, el mutuatario esta obligado a devolver en mo-
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neda corriente el mismo valor de aquellas al tiempo del mutuo.- Si
no se expreso en el contrato que el pago deberia hacerse en la
misma clase de moneda, cumple el mutuatario con satisfacer en
la que esté circulando en el lugar donde se deba pagar.”; en tanto
que el Proyecto de Cddigo Civil de 1890 se referia a estas cues-
tiones en diversas normas, entre ellas los articulos 1496: “Cuando
la obligacion tiene por objeto dar, entregar o pagar, por cualguier
titulo, cantidad determinada de monedas metalicas que tienen
curso legal en la Republica, debe el deudor entregar igual numero
de monedas de la especie designada, sin atender al valor que
tengan en el mercado, ni a la alza o baja del cambio sobre plazas
extranjeras, salvo estipulacion diversa o contraria.- Si en la obliga-
cion se determina el valor de las monedas metalicas que se han
de dar, entregar o pagar, por su relaciéon con otras monedas na-
cionales o extranjeras; debe el deudor entregar, en monedas de
la especie designada en la obligacion, el valor que se haya deter-
minado, aunque resulte mayor o menor cantidad numérica de di-
chas monedas.- En los dos casos anteriores, si al tiempo en que
deben entregarse las monedas, no hay, o no tienen curso legal en
el mercado, las determinadas en la obligacién, cumple el deudor,
dando en moneda metalica usual y corriente, el valor que las que
debe entregar, tenian al tiempo de contraer la obligacion.”; 1497:
“Cuando el que debe dinero, incurre en mora, y al tiempo en que
cumple la obligacién, voluntariamente o por orden judicial, ha
cambiado el valor de la moneda, si éste es menor que el que
aquélia tenia al vencimiento del plazo estipulado, debe pagar la
diferencia, aunque a ello no se haya obligado expresamente, y, si
el valor de la moneda es mayor, no se aprovecha del exceso el
deudor moroso.”; 1498: “En las obligaciones de entregar cantidad
de dinero, los perjuicios que causa la demora, se reparan con los
intereses estipulados, y en su defecto, con el interés legal por
todo el tiempo que aquella dura; a no ser que se haya pactado
otra cosa en cuanto a perjuicios.- Cuando la deuda es iliquida no
se deben intereses; pero practicada la liquidacion, corren estos
desde el dia en que se entabla demanda por la suma que ha re-
sultado de la liquidacion.- El interés legal, es de seis por ciento al
afio, y rige solo en el caso de que sobre reditos no haya convenio
expreso.”; y 1499: “Cuando la obligacién es de dar, entregar o pa-
gar cantidad de dinero, no designado por la especie o valor de las
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monedas, sino por los términos -'dinero corriente’ o ‘moneda co-
rriente’-, cumple el deudor, entregando la misma cantidad numéri-
ca en la moneda que circule al vencimiento de la obligacion, sea
cual fuere su valor en plaza.”

El Primer Anteproyecto de Libro Quinto, elaborado por el
Doctor Manuel Augusto Olaechea, de 1925, regia la materia en su
articulo 1817: “El pago de las deudas de dinero debera hacerse
en la especie pactada, y no siendo posible entregar la especie, en
la moneda que tenga curso legal en el Per(.”; en tanto que el Se-
gundo Anteproyecto de Libro Quinto de la Comision Reformadora,
de 1926, lo hacia en el numeral 664: “El pago de las deudas de
dinero deberd hacerse en la especie pactada, o en su defecto, en
la moneda que tenga curso legal en el Perl.”; el Proyecto de C6-
digo Civil de la Comision Reformadora, de 1936, en el numeral
1564: “El pago de las deudas de dinero debera hacerse en la es-
pecie pactada, o en su defecto, en la moneda que tenga curso le-
gal."; y el Cddigo Civil de 1936, en el articulo 1581: “El pago de
las deudas de dinero debera hacerse en la especie pactada, o, en
su defecto, en la moneda que tenga curso legal.”, modificado por
la Ley N 23327 del 24 de noviembre de 1981, quedd con la si-
guiente redaccion: “El pago de las deudas de dinero debera ha-
cerse en la especie pactada, o, en su defecto, en la moneda que
tenga curso legal. Las partes podran convenir, por escrito, que el
pago de deudas provenientes de préstamos de dinero en moneda
nacional, a plazo no menor de un afo, sea referido al indice de
reajuste de deudas correspondientes que fije el Banco Central de
Reserva del Peru para las clases de operaciones que éste deter-
mine.- El pago de las deudas a que se refiere el parrafo anterior
se efectuara en moneda nacional, en monto equivalente al valor
de referencia, al dia del vencimiento de la obligacién.- Si el deu-
dor retardara el pago, el acreedor podra exigir, a su eleccién, que
la deuda sea pagada al valor de referencia del dia del vencimien-
to de la obligacion o del dia en que se efectle el pago.”

Dentro del proceso de reforma al Cddigo Civil de 1936, la Al-

ternativa de la Ponencia del Doctor Jorge Vega Garcia, del afio
1973, no trataba sobre el particular.
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El Anteproyecto de la Comision Reformadora, elaborado por
Felipe Osterling Parodi, del afio 1980, si lo hacia en su articulo
101: “El pago de una deuda contraida en moneda nacional no po-
dra exigirse en moneda distinta, ni en cantidad diferente al monto
nominal originalmente pactado. Si la moneda nacional se pusiera
fuera de curso, el pago se verificard en aquella que tenga curso
legal el dia del pago, por el monto nominal equivalente a dicha
moneda nacional a la fecha en que fue puesta fuera de curso y
de acuerdo al factor de conversién que establezca la ley.”; mien-
tras que el Proyecto de la Comision Reformadora, del afio 1981,
trataba el tema en el articulo 1255: “El pago de una deuda con-
traida en moneda nacional no podra exigirse en moneda distinta,
ni en cantidad diferente al monto nominal originalmente pactado.
Si la moneda nacional se pusiera fuera de curso, el pago se verifi-
cara en aquella que tenga curso legal el dia del pago, por el mon-
to nominal equivalente a dicha moneda nacional a la fecha en que
fue puesta fuera de curso y de acuerdo al factor de conversion
gue establezca la ley.”; y, finalmente, el Proyecto de la Comision
Revisora, del afio 1984, lo hacia en el articulo 1202: “El pago de
una deuda contraida en moneda nacional no podra exigirse en
moneda distinta, ni en cantidad diferente al monto nominal origi-
nalmente pactado.”

— Fuentes y concordancias extranjeras.

Coinciden con el articulo 1234 del Cadigo Civil Peruano, en-
tre otros, los Cédigos Civiles Portorriquefio de 1930 (articulo
1124, primer parrafo), Panamefio (articulo 1057, primer parrafo),
Hondurefo (articulo 1435, primer parrafo), Costarricense de 1888
(articulo 711), Boliviano de 1976 (articulo 404), Paraguayo de
1987 (articulo 474 -que consagra también el principio nomina-
lista-), el Proyecto de Codigo Civil Brasileno de 1975 (articulo
313), y los Cddigos Espafiol (articulo 1170, primer parrafo),
Helénico (articulo 291) y de la Republica de China de 1930 (arti-
culo 201).

Por su parte, el Codigo Civil Etiope dispone en su articulo
1749 que el pago de una deuda que tiene por objeto una suma
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de dinero se hace en moneda nacional. La suma de dinero debida
por una de las partes puede estar referida contractualmente al
precio de materias primas, mercancias o servicios, o a cualquier
indice de valor determinable. El Cédigo Helénico (articulo 292)
prevé que, cuando el deudor de una suma de dinero en moneda
extranjera se retarda en el pago, son aplicables las mismas reglas
de inejecucién. Sin embargo, si ante la mora del acreedor ocurre
un alza de la moneda extranjera, ésta no se carga al deudor.

— Anélisis.

Establece el articulo 1234 del Cédigo Civil Peruano de 1984,
dos reglas a seguir al momento del pago de una deuda dineraria
contraida en moneda nacional.

La primera dispone que la ejecucion de la prestacién debera
necesariamente efectuarse en moneda nacional; en tanto que la
segunda regla consagra el principio nominalista en el cumplimien-
to de las obligaciones dinerarias.

De este modo, conforme reza el nominalismo, al momento
del pago se tomara en cuenta Unicamente el monto nominal de di-
cha moneda, pactado al momento en que se contrajo la obliga-
cién; en este caso, al tiempo en que se celebrd el contrato.

Vale decir, el deudor cumplira entregando al acreedor una
suma de dinero en idéntica cantidad a la que se obligd, indepen-
dientemente de las fluctuaciones que aquélla (la suma de dinero
nominalmente pactada) pueda sufrir desde el momento en que
fue contraida la obligacion hasta el tiempo del pago.

Asi, de acuerdo con el principio nominalista, si “A” se obliga
frente a “B” por la suma de cien nuevos soles, al momento en que
deba ejecutar su prestacion debera entregar Unica y exclusiva-
mente esos cien nuevos soles pactados (monto nominal), aunque
el valor de los cien nuevos soles (el cual se mide segun el poder
adquisitivo de éstos), al momento del pago, sea absolutamente
distinto a aquel que tenia al momento en que se contrajo la obli-
gacion.
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Mucho se ha discutido acerca de las bondades o perjuicios
de la asuncion de ese principio para el pago de las deudas con-
traidas en moneda nacional.

Sin embargo, cabe recordar que este sistema (el nomina-
lismo) no es el Unico que ha imperado en diversas latitudes y
épocas. Ocurre que ha alternado su vigencia con una tesis sus-
tancialmente opuesta, llamada valorismo, segun la cual al con-
traerse una obligacién dineraria en moneda nacional serd indife-
rente el monto nominal de dicha obligacién, y lo que importara
serd el valor que representa dicho monto, el cual debera conser-
varse intacto hasta el momento en que aquélla sea ejecutada.

En nuestro pais, como ha sido dicho, ha regido el principio
nominalista desde el Cdédigo Civil de 1936. Cabe senalar que du-
rante los afios en que el Perd experimenté la mas cruel
hiperinflacion de su historia, vale decir entre 1987 y 1990, se de-
batié ampliamente acerca de la conveniencia de variar dicha tesis
(adoptar el valorismo) como regla general en el régimen peruano.
Sin embargo, tales planteamientos nunca se tradujeron en el cam-
po legislativo'™.

(1) El Codigo Civil de 1852, en opinion de la mayoria de comentaristas
peruanos, recogia el principio valorista. Sin embargo, uno de los
autores de este Tratado, en una obra anterior (CASTILLO
FREYRE, Mario. Op. cit., Pagina 55.), sostuvo que en el Pert nun-
ca rigio6 el principio valorista. Se justifica esta posicion -aunque ad-
mitimos la posibilidad de sostener argumentos en contrario- en la
naturaleza del sistema monetario existente en el Perl durante la vi-
gencia de dicho Cédigo, expuesta detalladamente por el Doctor An-
gel Gustavo Cornejo (CORNEJO, Angel Gustavo. Op. cit., Tomo I,
Volumen |, Paginas 115 a 122.), con argumentos que transcribimos
a continuacion:

“Al promulgarse el Cédigo de 1852 circulaban en el Per( distin-
tas clases de monedas de oro y plata, y esto explica por qué los le-
gisladores de entonces se apartaron en esta materia del criterio del
Cédigo de Napoléon, estableciendo en el articulo 1817 que ‘cuando
se prestd moneda de oro y plata con la obligacién de que seria pa-
gada en la misma especie y calidad, si ha sufrido alteracion el valor
que en el cambio tenian estas monedas, o no circulan, el
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Distinto camino han seguido paises en los cuales también se
han producido procesos inflacionarios de magnitud considerable.
Por ejemplo, Argentina, nacién en la que durante los Ultimos afios
la legislacion ha oscilado entre uno y otro criterio. Hoy en dia en
la Argentina rige el principio nominalista, en virtud de la llamada

mutuatario esta obligado a devolver, en moneda corriente, el mismo
valor de aquellas al tiempo del mutuo’. ‘Si no se expresé en el con-
trato que el pago deberia hacerse en la misma clase de moneda,
cumple el mutuatario con satisfacer con la que esté circulando en
el lugar donde se debe pagar'.

Se ha interpretado esta disposicion del Cédigo derogado como
valorista, en oposicion al sistema nominalista que implanté el Cédi-
go de Napoléon, entendiéndose ademas que era aplicable Unica-
mente a las deudas contraidas en moneda nacional. Otros han en-
tendido que el articulo 1817 establecia simultaneamente el
nominalismo y el valorismo para el pago de las deudas en dinero.
Si nos atuviéramos a la letra del articulo, podria sostenerse mas
bien que se refiere a las deudas en moneda extranjera, porque sélo
ellas pueden ser objeto de cambio, en el sentido estricto de este
concepto. Pero como en 1852 circulaban en el Pert las antiguas
monedas espafolas, los pesos bolivianos y los soles nacionales,
cada uno de cuyos signos tenia distinta denominacion y diverso va-
lor intrinseco en razén de la cantidad de plata u oro que contenian,
se establecia necesariamente una relacion de equivalencia entre
unas y otras que puede, con toda propiedad, considerarse como
valor en cambio. Esto explica la razon y el sentido del articulo
1817, que respondia con justeza a la realidad econdmica del mo-
mento. El que hacia un préstamo en lo que por entonces se llama-
ba pesos fuertes que eran las monedas espafolas que quedaron
en circulacién después de la independencia, estipulando que debia
devolverse la cantidad mutuada en la misma especie y calidad de
moneda, quedaba obligado a satisfacer su deuda en las mismas
piezas del sistema espafiol o sea en los llamados pesos fuertes. Si
el préstamo se hacia en moneda boliviana o en soles peruanos, el
pago deberia hacerse en la misma especie o calidad de la moneda
prestada. Los pesos fuertes se cotizaban, vale decir, tenian como
valor en cambio, ocho reales; si este valor se alteraba o si los pe-
sos fuertes habian dejado de circular, el mutuatario debia satisfacer
su deuda en la moneda corriente al tiempo del pago, dando un va-
lor igual al que los pesos fuertes tenian el dia en que se constituy6
la deuda. Lo mismo, y con mayor razén, debia ocurrir si el présta-
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Ley de Convertibilidad del Austral (N° 23,928), promulgada por el
Gobierno del Presidente Carlos Menem, dentro del llamado Plan
Cavallo (del Ministro de Economia Domingo Cavallo), que entro
en vigencia el primero de abril de 1991.

El articulo 7 de esta Ley plantea una norma similar a la de
nuestro articulo 1234, al prescribir lo siguiente:

mo se hubiera hecho en moneda de oro que entonces eran las on-
zas oro del sistema monetario colonial.

La disposicion legislativa significaba, pues, una aplicacién con-
creta y clara de la teoria valorista. Las deudas en moneda se cons-
tituian como deudas de valor, y no podian extinguirse sino cubrien-
do en la moneda del contrato o en la moneda del pago el mismo
valor recibido. El valor de la moneda en estos casos no puede de-
terminarse sino por la cantidad de metal fino en ellas contenido.

La segunda parte del articulo 1817 que se ha tenido como una
excepcion al principio valorista, en favor de la teoria nominalista, en
cuanto permitia satisfacer una deuda de dinero en los signos mo-
netarios circulantes en el lugar del pago cuando no se estipulo que
éste debia hacerse en la misma clase de moneda, resultaba practi-
camente ineficaz. El principio del nominalismo se basa, a nuestro
entender, en una circunstancia de hecho: la idéntica denominacion
entre la moneda antigua que ha salido de la circulacion, que figure
como moneda en el contrato; y la nueva moneda, de mayor o me-
nor valor intrinseco, dotado de valor cancelatorio por tal ley. En
Francia, el franco ha tenido en las distintas etapas de su historia
econdémica diversos valores y a virtud del nominalismo que inspira
su legislacién, se ha entendido que en todo caso un franco es igual
a un franco. Esto no podia ocurrir entre nosotros a mediados del si-
glo pasado. Las monedas espafiolas en circulacién, llamadas
godos o pesos fuertes, las monedas bolivianas que también se infil-
traron en nuestro mercado (corbatones), no tenian ni el mismo va-
lor intrinseco ni la misma denominacion que los soles de plata
creados por la Republica. El nominalismo en rigor de concepto, no
podia funcionar. La paridad de las monedas excluidas de la circula-
cion y de las circulantes, no podia tener por base sino el numero.
Una deuda de 1,000 pesos fuertes o de 1,000 bolivianos, habria de
pagarse, dando una interpretacion literal al articulo 1817, con igual
numero de soles peruanos. La inequidad de esta solucién hizo ino-
perante el principio nominalista que se considera consagrado en la
segunda parte de este articulo. La disposicién legislativa adquirio
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“El deudor de una obligacidon de dar una suma determinada
de Australes, cumple su obligacién dando el dia de su vencimien-
to la cantidad nominalmente expresada. En ningln caso se admi-
tira la actualizacién monetaria, indexacion por precios, variacion
de costos o repotenciacién de deudas, cualquiera fuere su causa,
haya o no mora del deudor, con posterioridad al dia 1 del mes de
abril de 1991, en que entra en vigencia la convertibilidad del Aus-
tral. Quedan derogadas las disposiciones legales y reglamentarias
y no seran aplicables las disposiciones contractuales o convencio-
nales que contravinieren lo dispuesto.”

Por nuestra parte, debemos reiterar que somos partidarios,
en principio, del sistema nominalista, pues es el que tiende a una
mayor estabilizacion de la economia en una sociedad. Creemos
que la vigencia y permanencia del principio nominalista en nuestro
pais, a pesar de la catastrofe de los aflos 1987 a 1990, demues-
tra la solidez y bondades del mismo. No olvidemos, por lo demas,
que si bien el nominalismo es la regla dentro del régimen peruano
sobre las obligaciones dinerarias, las partes han tenido y tienen la
libertad de establecer excepciones al mismo, especialmente en
virtud de lo establecido por los articulos 1235 y 1236 del Cddigo
Civil @,

eficacia practica desde el 14 de febrero de 1863 en que se estable-
ce en el pais un verdadero sistema monetario bimetalista con el sol
oro y el sol plata como unidades basicas y en la proporcién de 1 a
20. Establecida una realidad monetaria definida y precisa, la ley po-
dia actuar sobre ella en toda su extensién y con eficacia. El que
hacia un préstamo en soles de oro estableciendo que el pago de-
bia hacerse en la misma especie y calidad de moneda no podia li-
berarse entregando soles de plata. Pero si no se hacia esta especi-
ficacion, si por acaso el sol de oro dejaba de circular, como ocurrid
poco después, la deuda quedaba cancelada entregando 20 soles
de plata por cada sol de oro.”

(2) El principio nominalista fue objeto, sobre todo durante el periodo
aludido, en que el fendmeno hiperinflacionario dejaba sentir sus
efectos, de criticas, a nuestro entender excesivas. Prueba de ello
son las opiniones de los entonces alumnos de la Facultad de Dere-
cho de la Pontificia Universidad Catdlica del Perd y miembros del
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En nuestra opinién el nominalismo, como principio general,
es hoy adecuado a la realidad peruana. Existen sélidos argumen-
tos para sustentar esta tesis.

El primero es evidente: el Codigo Civil de 1984, luego de
mas de diez afos de vigencia, y soportando victoriosamente se-
veras depreciaciones de la moneda nacional, en nada ha entorpe-
cido u obstaculizado |la contratacién. La experiencia practica de-
muestra que con la regulacion de intereses, aunque ella no cons-
tituya la solucidon 6ptima, es posible superar los ocasionales esco-
llos que generan bruscas devaluaciones. El precepto, en el que
se entremezclan el Derecho y la Economia, fue el fruto, al
generarse la reforma del Cddigo Civil de 1936, de positivos dialo-
gos entre los autores del proyecto del Cédigo Civil de 1984 y los

Grupo de investigacion de la Revista Thémis, José Alfredo
Jiménez, Alberto Rebaza y Verdnica Zavala, quienes en un articulo
titulado “Indexacién y Derecho”, aparecido en el nimero 14 de la
mencionada revista, sostenian lo siguiente (THEMIS, Revista de
Derecho editada por alumnos de la Facultad de Derecho de la
Pontificia Universidad Catdlica del Peri. Nomero 14, Segunda Epo-
ca, Lima, junio de 1989, Paginas 76 y 77.):

“Nuestra legislacion civil, como la mayoria de las latinoamerica-

nas, ha consagrado en el articulo 1234 del Cédigo Civil la teoria
nominalista. Ello implica una negacién al hecho cotidiano de la in-
flacién, impidiendo tanto la posibilidad de la indexacién como la de
revalorizar las deudas contraidas en moneda nacional.
La tesis nominalista se inspira, a decir del legislador, en ‘el ideal de
que la moneda nacional mantenga su valor incélume, ideal profun-
damente arraigado en |la conciencia colectiva’ (Osterling, Felipe.
“Las Obligaciones”.) y consiste en que el deudor se obliga a entre-
gar un namero determinado de unidades monetarias, cuyo poder
adquisitivo es irrelevante respecto de la obligacién contraida. Es
decir, si se ha pactado un pago de 100 unidades monetarias, el
deudor se libera mediante el pago de éstas; la deuda pecuniaria
por tanto es tratada como si fuera una obligacion genérica y no
como deuda de valor.

Sin embargo, el dinero surge para medir el valor de unas obliga-
ciones con respecto a otras. Asi Savigny consideré a la moneda
como poder adquisitivo abstracto. En otras palabras, la moneda no
tiene mas valor que aquél que ella consigue imponer.
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mas distinguidos economistas del Banco Central de Reserva del
Peru, entidad que, con autonomia constitucional, es la emisora de
la moneda.

Por otra parte, el Perd hoy vive un periodo de estabilidad
econdmica, que si bien aun no alcanza resultados de excelencia,
origina cierta confianza en la solidez de la moneda. Es verdad
que innumerables transacciones comerciales se efectian en mo-
neda extranjera, singularmente en ddlares de los Estados Unidos
de Ameérica, pero ello obedece a la liberalizaciéon de la economia,

La tesis nominalista sostiene que una unidad monetaria es siem-
pre igual a si misma. Esta posicién, segun dicha tesis, se despren-
de de las disposiciones del curso forzoso y del curso legal, disposi-
ciones que en nuestro pais estan sancionadas por el Banco Central
de Reserva. Consideramos esto un error, en todo caso el curso for-
zoso de la moneda refuerza su aceptacion en el territorio nacional,
en tanto que la ley del curso legal autoriza al Banco Central de Re-
serva a no reembolsar el valor de la moneda en oro.

Es posible que la teoria nominalista encontrase algin sustento
cuando la moneda estaba referida a un patron oro; pero de cual-
quier modo, de acuerdo a las caracteristicas de nuestra actual emi-
sién monetaria este sustento resulta inconsistente. Es importante
destacar que adherirse a una tesis nominalista o valorista en épo-
cas de estabilidad monetaria es practicamente irrelevante. En co-
yunturas de inflacion cero esas dos visiones convergen en un mis-
mo resultado. Por ejemplo, si A le vende a B 100 unidades mone-
tarias que tienen el poder adquisitivo suficiente para comprar dos
canastas de productos, es irrelevante al momento del pago discutir
si A le debe a B el valor de las dos canastas o si simplemente le
debe 100 unidades monetarias.

Sin embargo, el Doctor Felipe Osterling sefala que ‘no convie-
ne adoptar como norma permanente y general una regla destinada
a confrontar situaciones que idealmente deben ser excepcionales.
Por principio corresponde, pues, optar por una posicion nominalista;
admitiendo sin embargo, por excepcién, el pacto valorista’
(Osterling, Felipe. Op. cit.).

Debe recordarse que la situacion excepcional a que se alude va
durando mas de 15 afos y al momento de promulgarse el Codigo
la inflaciéon anual ya superaba el 100%; por ello es que la tesis
nominalista no debid plasmarse como principio general, pues signi-
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que permite pactar en dicha moneda, al ingrato recuerdo de des-
comunales devaluaciones de la moneda nacional y a la enorme
afluencia de ddlares en el mercado por la penosa preponderancia
del trafico ilicito de estupefacientes.

Por dltimo, el nominalismo siempre tiene una clausula de es-
cape. Ella consiste, simple y llanamente, en pactar el valorismo,
de acuerdo con la autorizacion que confiere el articulo 1235 del
Cadigo Civil.

Antes de concluir nuestros comentarios al articulo 1234 del
Cddigo Civil Peruano, debemos mencionar que el tratadista espa-
fiol Antonio Hernéandez Gil® sefiala que en la deuda de moneda
especifica, con el sumamente limitado alcance que actualmente
puede tener, el medio de pago esta constituido por la especie mo-
netaria designada. Pero “no siendo posible entregar la especie”, el
medio de pago es, como en la deuda de cantidad, la moneda de
curso legal (hoy curso forzoso). La imposibilidad a que se refiere
el citado autor no es la meramente subjetiva; pues el hecho de
que el deudor no tenga en su patrimonio monedas de la especie
designada no le permite acudir a la moneda de curso legal, sino
que ha de procurarse la moneda pactada, porque la imposibilidad
es enunciada por el precepto de manera objetiva y general. Por
ello se precisa que no sea posible entregar la especie. Agrega
Hernandez Gil que esta imposibilidad objetiva puede proceder: de
la falta material de existencia, en el momento del pago, de mone-
das de la especie pactada (desaparecen de la circulacion); de dis-
posiciones legales que ordenan la retirada de la circulacién, en
cuyo caso, hayase efectuado o no materialmente la retirada, la
prestacion de tales monedas seria ilicita; y, en fin, tratandose de
moneda extranjera, de la aplicacion de normas limitativas o prohi-

fica atar de manos a los jueces y permitir evidentes injusticias.
No hemos afrontado el reto de legislar correctamente para épocas
de grandes o pequenas inflaciones, se ha legislado para un mundo
ideal en el que no vivimos desde hace muchos afios, negandonos
a aceptar la realidad inflacionaria de nuestro pais.”

(3) HERNANDEZ GIL, Antonio. Op. cit., Paginas 409 y 410.
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bitivas sobre circulacion de divisas. Pero -a entender del citado
profesor-, ya resulte imposible o ilicita la prestacion, la conse-
cuencia que se produce no es la extincion de la obligacion y libe-
racion del deudor, sino la subsistencia de la obligacién con una
modificacion del medio de pago que pasa a consistir en la mone-
da de curso legal.

Por otra parte, comenta Hernandez Gil que en la deuda de
cantidad el medio de pago esta constituido por la moneda de cur-
so forzoso; puntualiza que no cabe duda de que si la imposibili-
dad de entregar la especie da lugar al pago en moneda de curso
forzoso, cuando no haya siquiera la designacion de especie, el
pago légicamente habra de efectuarse en dicha moneda.

— Jurisprudencia peruana del articulo 1234.
Este tema registra las siguientes Ejecutorias Supremas:

I.-  “La clausula de un contrato, referente a la reduccion de la
deuda a moneda extranjera, al tiempo del pago, es opuesta
a las leyes.” Ejecutoria del 13 de enero de 1936. Revista de
los Tribunales, Pagina 31. (Articulo 1584 del Cadigo Civil de
1936 y 1235 del Codigo Civil de 1984).

Il.-  “La estipulacion en virtud de la cual se obliga a devolver en
moneda extranjera un mutuo recibido en moneda nacional,
se tiene por no puesta, quedando vigente el contrato en todo
lo demas que contiene.” Ejecutoria del 19 de noviembre de
1965. Revista de Jurisprudencia Peruana, Numero 268, Pa-
gina 675. (Articulo 1584 del Caédigo Civil de 1936).

lll.- “Las fluctuaciones del cambio son de orden publico. Son nu-
los los pactos orientados a eludirlas.

No se puede pactar el pago del capital mutuado en moneda

nacional con arreglo al valor de cambio de su equivalente en
moneda extranjera en la fecha del contrato.
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Aplicacion de los articulos 1581 y 1573 del Cédigo Civil y su
concordado articulo 1l del Titulo Preliminar del propio Cédi-
go-ll

(Nota.- En el caso de esta ejecutoria se dio en mutuo cierta
cantidad de dinero en moneda nacional, reduciéndose
contractualmente a ddélares para los efectos de su nueva
conversion a soles en el momento del pago). Ejecutoria del
17 de noviembre de 1970. Revista de Jurisprudencia Perua-
na, Numero 326, 1971, Pagina 395. (Articulos 1l del Titulo
Preliminar y 1573 y 1581 del Cadigo Civil de 1936).

— Concordancias nacionales.

Pacto valorista, articulo 1235 del Cédigo Civil / Mutuo, arti-
culo 1648 del Cadigo Civil.
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— PAGO DE OBLIGACION CONTRAIDA EN MONEDA NACIO-
NAL, PERO SUJETA A ALGUN INDICE DE REFERENCIA.

Articulo 1235.- “No obstante lo establecido en el articulo
1234, las partes pueden acordar que el monto de una deuda con-
traida en moneda nacional sea referido a indices de reajuste au-
tomdtico que fije el Banco Central de Reserva del Perd, a otras
monedas o a mercancias, a fin de mantener dicho monto en valor
constante.

El pago de las deudas a que se refiere el pérrafo anterior se
efectuara en moneda nacional, en monto equivalente al valor de
referencia, al dia del vencimiento de la obligacion.

Si el deudor retardara el pago, el acreedor puede exigir, a su
eleccion, que la deuda sea pagada al valor de referencia al dia
del vencimiento de la obligacién o al dia en que se efectue el
pago.”

— Fuentes nacionales del articulo 1235.
Dentro de la legislacién colonial, y en lo referente al cumpli-

miento reciproco de las obligaciones, puede mencionarse a la Ley
de las Siete Partidas, Ley 5, Titulo VI, Partida Quinta.
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También podria considerarse como fuente de este numeral,
la Ley 27, Titulo V, Partida Quinta. Tardanca faziendo el vende-
dor, de dar, e entregar la cosa al comprador, quel vendio,
después que fuessen auenidos en el precio; si el comprador
le afrontasse ante testigos, que le diesse aquella cosa que
auia comprando del, e que recibiesse el precio della,
combidandolo con el, e mostrandogelo; si el vendedor
estonce non le diesse la cosa, e después desto se perdiesse,
0 se empeorasse, seria el peligro del vendedor, porque es en
culpa, por razén de tal tardanca. Pero si después desto
quisiesse el vendedor dar la cosa al comprador, ante que
fuesse perdida, nin menoscabada, el que la comprase
tardasse, que la non quisiesse recebir; si después desso se
perdiesse; o se empeorasse la cosa; estonce seria el peligro
del comprador, porque la tardanca postrimera auino por su
culpa.

Ya dentro de la Republica podemos mencionar que el Pro-
yecto de Cddigo Civil del Doctor Manuel Lorenzo de Vidaurre, de
1836, consignaba en el Titulo 11, referido al Contrato de Mutuo,
el articulo 4, que establecia: “El pago del dinero recibido, se hara
también en dinero.”

El Codigo Civil del Estado Nor-Peruano de la Confederacion
Peru-Boliviana de 1836, articulo 1256, también regulaba el tema:
“La obligacién que resulta del préstamo en dinero, no es sino de
la suma numérica expresada en el contrato, suba o baje su valor
hasta el momento del pago.”

Por su parte, el Céadigo Civil de 1852 regia la materia en los
numerales 1816: “Si fueron apreciadas las cosas al tiempo del
mutuo, esta obligado el deudor a satisfacer el valor que se les
dio, aunque valgan mas o menos al tiempo del pago.”; y 1817:
“Cuando se presté moneda de oro o plata con la obligacién de
que seria pagada en la misma especie y calidad, si ha sufrido al-
teracion el valor que en el cambio tenian estas monedas, o no cir-
culan, el mutuatario esta obligado a devolver en moneda corriente
el mismo valor de aquellas al tiempo del mutuo.- Si no se expresé
en el contrato que el pago deberia hacerse en la misma clase de
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moneda, cumple el mutuatario con satisfacer en la que esté circu-
lando en el lugar donde se deba pagar.”; en tanto que el Proyecto
de Cddigo Civil de 1890, lo hacia en el articulo 1500: “Si la obli-
gacion tiene por objeto entregar valores que no son moneda me-
talica, como bonos, cédulas, billetes fiscales o de banco, sin fi-
jar el precio que se les da en plaza, o su relacién con el cambio
sobre mercados extranjeros, cumple el deudor, entregando una
cantidad numérica igual a la debida, sin consideracion al alza, o la
baja de dichos valores; pero, si se ha designado un precio, o un
tipo de cambio fijo, debe pagar el deudor la diferencia, si hay
baja, y se aprovecha de ella, si hay aumento de valor.- Incurrien-
do en mora el obligado, responde al acreedor por el menor precio
que tengan los mencionados valores después del plazo sefialado
para la entrega, aun cuando no se haya fijado en la obligacién
precio, o tipo de cambio; y si los valores no existen en plaza, o no
circulan al vencimiento de la obligacion, debe entregar el deudor,
en moneda corriente, un valor igual al que recibio, o el valor por
el cual se obligd, al tipo designado en la obligacion.”

El Primer Anteproyecto de Libro Quinto, elaborado por el
Doctor Manuel Augusto Olaechea, de 1925, legislaba sobre el
particular en su articulo 1817: “El pago de las deudas de dinero
debera hacerse en la especie pactada, y no siendo posible entre-
gar la especie, en la moneda que tenga curso legal en el Peri.”:
en tanto que el Segundo Anteproyecto de Libro Quinto de la Co-
mision Reformadora, de 1926, lo hacia en el articulo 664: “El
pago de las deudas de dinero debera hacerse en la especie pac-
tada, o en su defecto, en la moneda que tenga curso legal en el
Perd.”; el Proyecto de Cddigo Civil de la Comision Reformadora,
de 1936, en el articulo 1564: “El pago de las deudas de dinero
debera hacerse en la especie pactada, o en su defecto, en la mo-
neda que tenga curso legal.”; y el Cédigo Civil de 1936, en el arti-
culo 1581: “El pago de las deudas de dinero debera hacerse en la
especie pactada, o, en su defecto, en la moneda que tenga curso
legal.” El texto de este ultimo articulo fue modificado por la Ley N°
23327 del 24 de noviembre de 1981, quedando con la siguiente
redaccion: “El pago de las deudas de dinero debera hacerse en la
especie pactada, o, en su defecto, en la moneda que tenga curso
legal.- Las partes podran convenir, por escrito, que el pago de

35



deudas provenientes de préstamos de dinero en moneda nacio-
nal, a plazo no menor de un afo, sea referido al indice de reajus-
te de deudas correspondientes que fije el Banco Central de Re-
serva del Per( para las clases de operaciones que éste determi-
ne.- El pago de las deudas a que se refiere el parrafo anterior se
efectuara en moneda nacional, en monto equivalente al valor de
referencia, al dia del vencimiento de la obligacion.- Si el deudor
retardara el pago, el acreedor podra exigir, a su eleccién, que la
deuda sea pagada al valor de referencia del dia del vencimiento
de la obligacién o del dia en que se efectue el pago.”

Dentro del proceso de reforma al Cédigo Civil de 1936, la Al-
ternativa de la Ponencia del Doctor Jorge Vega Garcia, del afio
1973, no regulo el particular.

Si lo hicieron, el Anteproyecto de la Comision Reformadora,
elaborado por Felipe Osterling Parodi, del afio 1980, en su articu-
lo 102: “Sélo por ley especial se podra permitir que el monto de
una deuda contraida en moneda nacional sea referido a indices
de reajuste automatico, a otras monedas o a mercancias, a fin de
mantener dicho monto en valor constante.- El pago de las deudas
a que se refiere el parrafo anterior se efectuara en moneda nacio-
nal, en monto equivalente al valor de referencia, al dia del venci-
miento de la obligacién.- Si el deudor retardara el pago, el acree-
dor podra exigir, a su eleccion, que la deuda sea pagada al valor
de referencia al dia del vencimiento de la obligacién o al dia en
que se efectie el pago.”; el Proyecto de la Comision
Reformadora, del afio 1981, en el articulo 1256: “No obstante lo
establecido en el articulo precedente, las partes podran acordar
que el monto de una deuda contraida en moneda nacional sea re-
ferido a indices de reajuste automatico, que fije el Banco Central
de Reserva del Perd, a otras monedas o mercancias, a fin de
mantener dicho monto en valor constante.- El pago de las deudas
a que se refiere el parrafo anterior se efectuara en moneda nacio-
nal, en monto equivalente al valor de referencia, al dia de venci-
miento de la obligacién.- Si el deudor retardara el pago, el acree-
dor podra exigir, a su eleccion, que la deuda sea pagada al valor
de referencia al dia del vencimiento de la obligacion o al dia en
que se efectue el pago.”; y, finalmente, el Proyecto de la Comi-
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sién Revisora, del ano 1984, en el articulo 1203: “No obstante lo
establecido en el articulo 1202, las partes pueden acordar que el
monto de una deuda contraida en moneda nacional sea referido a
indices de reajuste automatico que fije el Banco Central de Reser-
va del Peru, a otras monedas o mercancias, a fin de mantener di-
cho monto en valor constante.- El pago de las deudas a que se
refiere el parrafo anterior se efectuara en moneda nacional, en
monto equivalente al valor de referencia, al dia de vencimiento de
la obligacién.- Si el deudor retardara el pago, el acreedor puede
exigir, a su eleccion, que la deuda sea pagada al valor de referen-
cia al dia del vencimiento de la obligacién o al dia en que se efec-
tue el pago.”

— Fuentes y concordancias extranjeras.

Coinciden con el articulo 1235 del Cédigo Civil Peruano, el
Cadigo Civil Boliviano de 1976 (articulos 405 y 406), el Guatemal-
teco de 1973 (articulo 1395 -similar al segundo parrafo del articu-
lo 1235 Peruano-), el Helénico (articulo 291 -que prescribe que en
el caso de una deuda pecuniaria contraida en moneda extranjera
pagable en el pais, el deudor tiene el derecho, sin pacto en con-
trario, de pagar con la moneda nacional segun el valor corriente
de la moneda extranjera a la fecha y lugar en donde se efectue el
pago-), el Cadigo Civil de la Republica de China de 1930 (articulo
202) que sefiala que cuando el monto de la prestacién esta deter-
minado en moneda extranjera con curso, el deudor puede pagar
en moneda nacional de curso en el mercado del momento y lugar
del pago, a menos que se haya pactado que éste ha de hacerse
en la moneda extranjera en curso en el mercado, y el Cédigo Civil
Holandés (Libro 6, Seccién 6, articulo 19).

Por su parte, el Cédigo Etiope en su articulo 1750 establece
gue si el contrato indica una moneda que no tiene curso legal en
la plaza, la deuda puede pagarse en moneda nacional al dia del
vencimiento, a menos que la ejecucion literal del contrato no haya
estado estipulada a valor efectivo o expresion analoga.
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— Andlisis.

El articulo 1235 del Codigo Civil Peruano de 1984 plantea,
no obstante el principio nominalista adoptado por el articulo 1234,
que las partes contratantes, de comun acuerdo, puedan optar por
un criterio valorista respecto de obligaciones contraidas en mone-
da nacional.

Esta situacion obedece al impacto que ciertos acontecimien-
tos econdmicos ostentan sobre el valor de las prestaciones
dinerarias. Por ello, nuestra legislacién ha previsto un mecanismo
contractual gue procura paliar los resultados desestabilizadores
del equilibrio contractual que ciertos hechos econdmicos pueden
generar.

Asi, cuando los efectos de la depreciacién monetaria se tra-
ducen sobre el valor de las obligaciones de dar sumas de dinero,
introduciendo elementos que quebrantan la proporcionalidad y
equivalencia en el valor de éstas, el Cddigo Civil otorga a las par-
tes la posibilidad de pactar una clausula de estabilizacién, deno-
minada también clausula valorista, a fin de restablecer el equilibrio
en las prestaciones y la equidad en la relacion juridica.

Cuando el dinero, por su desvalorizacion, no cumple su fun-
cién de medida de los valores, surge la necesidad de encontrar
un nuevo elemento que permita establecer la equivalencia en las
operaciones de cambio.

Una forma de satisfacer tal necesidad, la constituyen las
clausulas valoristas, puesto que éstas emplean patrones de refe-
rencia que reemplazan al dinero, en la funcién que acabamos de
mencionar.

Por ello, se dice que la procedencia de las clausulas
valoristas resulta de una validez vy utilidad indiscutibles.

Al respecto, conviene apuntar lo sefialado por Eduardo
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Benavides™, quien, al abordar el tema de las clausulas valoristas,
expresa que cuando los hombres de negocios advierten que la
realidad excedia largamente las previsiones contractuales que pu-
diesen efectuar, empiezan a pactar en sus contratos clausulas de
estabilizacién para protegerse de una serie de trastornos, como
una devaluacién futura o una posible alza sobreviniente de los
precios.

En relacion con las clausulas estabilizadoras se ha desatado
una discusion doctrinaria acerca de su legitimidad. Se ha dicho
que dichas cldusulas contribuyen a crear una desconfianza en la
moneda nacional, que atentan contra el orden publico pues al es-
tablecerlas se pone en tela de juicio el poder cancelatorio de la
moneda y, finalmente, que contribuyen a acrecentar la inflacion.

De otro lado, los patrones comunmente utilizados por los
contratantes, a fin de mantener estable el valor de las prestacio-
nes, son los siguientes:

- Metales nobles;

- Mercaderias;

- Moneda extranjera;

- Indices de ajuste; y

- Férmulas matematicas que intentan corregir los montos
adeudados.

Ahora bien, segun el patrén utilizado, podemos distinguir las
siguientes clausulas de estabilizacion :

(1) Clausula oro u otros metales nobles.

Sefalan Moisset de Espanés, Pizarro y Vallespinos®, que

(1) BENAVIDES TORRES, Eduardo. El Cumplimiento de Prestaciones
Dinerarias en el Caodigo Civil Peruano. Revista Thémis. Afio 1994,
N° 30, Pagina 178.

(2) MOISSET DE ESPANES, Luis, PIZARRO, Ramoén Daniel y
VALLESPINQOS, Carlos Gustavo. Op. cit., Pagina 340.
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cuando el pago debe efectuarse en metalico y las partes
afioran seguridad, pueden adoptar una clausula oro, la mis-
ma que suele revestir diversas formas, a saber:

* Cldusula pago en oro, mediante la cual debera entregarse
cierta cantidad de oro.

Cldusula valor oro, a través de la cual el monto del pago
en metalico debera ser el necesario para adquirir la canti-
dad de oro pactada.

Cldusula pago en moneda de oro, mediante la cual el
pago debe efectuarse en monedas de oro que todavia se
encuentren en curso legal.

Ademas, hemos de senalar que la aplicacion de este tipo de
clausula fue harto discutida. Asi, por ejemplo, la doctrina cla-
sica francesa inicio una prédica contraria, argumentando que
la clausula oro promovia la inseguridad, inestabilidad, el abu-
so, y mds aun, alimentaba un proceso inflacionario.

En tal sentido, los autores citados expresan que esta clausu-
la no posee una virtud propia que dé estabilidad a su valor,
pues como mercaderia que es, su valor fluctia de acuerdo
con las leyes de la oferta y la demanda.

Por otra parte, las clausulas valoristas pueden, igualmente,
referirse a otros metales preciosos. No obstante, conforme
sefnala Eduardo Benavides®, estas clausulas han perdido
popularidad al haber aparecido otros factores de estabilidad
mucho més sélidos y practicos.

Cldusula mercaderia.

Dependiendo de la modalidad contractual, puede elegirse

BENAVIDES TORRES, Eduardo. Op. cit., Pagina 178.

(4)

una cierta mercaderia o su valor, como patrén de referencia
de una clausula valorista.

A decir de Eduardo Benavides", las clausulas mercaderias
son aquéllas que nos remiten el pago al equivalente a un
determinado nimero de unidades de productos que estan en
el mercado.

La eleccidon de una mercaderia determinada halla su razén
de ser en la incidencia econdmica que ésta pueda tener en
la economia del contrato.

Segln anota el referido autor, en la medida en que la mer-
caderia elegida juegue un papel importante en la base del
negocio, esto es, en la estructura de costos o en el calculo,
aquélla cobrara sentido.

Este tipo de clausulas pueden adoptar diversas modalida-
des:

Cldusula mercaderia, mediante la cual se pacta el pago
en una mercaderia determinada, la misma que sera utili-
zada como un medio de cuenta distinto al dinero.

En este supuesto, pueden, a su vez, distinguirse como
subespecies de las clausulas mercaderias las siguientes:

- Clausula trigo o cualquier producto agricola.

- Clausula referida a cabezas de ganado o al precio de
la carne.

- Clausulas referidas a materiales de construccion.

- Clausulas barril petroleo.

- Clausula cobre.

- Clausula uranio.

- Clausula carbon.

BENAVIDES TORRES, Eduardo. Op. cit., Pagina 178.
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* Cldusula valor mercaderia, a través de la cual se pacta el
pago en el valor de una mercaderia, distinta al dinero,
aunque el deudor se libera entregando el dinero suficiente
para adquirir la mercancia elegida.

Es decir que el objeto debido sera una cantidad de dinero
determinable en funcion del valor de una cierta mercade-
ria.

(3) Cldusulas monetaristas.

()
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Cuando se recurre a una moneda extranjera o a su valor,
como clausula valorista, nos encontramos ante una clausula
monetarista.

Tal clausula puede revestir diversas formas:
* Cldusula moneda extranjera, en cuyo caso el pago se de-
termina en una cierta moneda extranjera.

* Cldusula valor moneda extranjera, mediante la cual el
pago se fija en relacion al valor o cotizacién que una mo-
neda extranjera pueda tener en el mercado cambiario.

Al respecto, Eduardo Benavides®™ sefala que mediante este
tipo de clausula, se establece que el pago se hara en mone-
da nacional, segun el equivalente a cierta cantidad de mone-
da extranjera, para lo cual se utiliza el curso o tipo de cam-
bio de dicha moneda a la fecha de pago.

Algunos autores han levantado sus voces, criticando estas
clausulas, por considerarlas atentatorias contra la moneda
nacional, simbolo de la soberania del Estado.

Por ello se ha dicho que los argumentos utilizados en su
contra ya no eran soélo los de la inseguridad y posibilidad del

BENAVIDES TORRES, Eduardo. Op. cit., Pagina 179.

B .
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(6)
(7)

abuso, sino que la discusién incorpord justificaciones de in-
dole patridtico y nacionalista.

Por nuestra parte, y conviniendo con lo senalado por
Moisset de Espanés, Pizarro y Vallespinos, expresamos que
lo que en verdad podria esgrimirse serian las fluctuaciones
del tipo de cambio o un posible control estatal sobre aquél,
como argumentos contrarios a las clausulas monetaristas.

Clausulas de escala movil.

Las clausulas de escala movil son aquellas en las cuales las
partes recurren a un patrén variable y flexible en su cuantia;
o alternativo a algun otro patrén que se haya previsto en el
contrato.

A decir de Eduardo Benavides'®, las clausulas de
estabilizacion que se basan en métodos de escala movil,
son comunes en contratos de obra, préstamos bancarios,
contratos financieros, contratos de leasing, entre otros.

En relacién con las clausulas de indexacién o de escala mo-
vil, en ellas, a entender de Uribe Restrepo?, la suma base a
la que esta inicialmente obligado el deudor es reajustada (al
momento del cumplimiento) en una cantidad proporcional a
la variacién experimentada por el indice que se haya escogi-
do para esos efectos, durante el lapso transcurrido entre la
fecha de la celebracion del contrato y la fecha del pago;
agrega que este tipo de clausulas busca mantener el equili-
brio entre las prestaciones de las partes en contratos que,
por estar diferida en el tiempo su ejecucion, se ven amena-
zados por la depreciacién monetaria. De ahi que los indices
escogidos por las partes sean comunmente aquellos que, en
forma mas o menos cercana, reflejan las fluctuaciones del
poder adquisitivo de la moneda, como es el caso del indice

BENAVIDES TORRES, Eduardo. Op. cit.,, Pagina 181.
URIBE RESTREPOQ, Luis. Op. cit.,, Pagina 128.
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de precios al consumidor, el indice de precios al por mayor,
el indice de sueldos y salarios, etc.

Cldusulas referidas a formulas matematicas.

Segun Eduardo Benavides'®, cuando las partes desean pro-
tegerse contra la inflacién, pero también contra la
devaluacion, tienden a utilizar férmulas polinémicas en las
que se ponderan diversos indices o factores, segun el peso
que juegan en la estructura de costos del contrato.

Clausulas de indexacion.

Las clausulas de indexacion son aquellas en virtud de las
cuales las partes acuerdan que la cuantia o monto de la
deuda se actualice periédicamente, en funciéon a ciertos
indicadores econdmicos o de otra naturaleza.

Expresa Eduardo Zannoni® que la indexacién no es ni mas
ni menos que el sometimiento de la moneda a indicadores o
indices que revelan la magnitud de su depreciacién en un
determinado lapso; de este modo, la suma original se reajus-
ta al momento del pago de la deuda a los efectos que el
acreedor perciba una cantidad de dinero suficiente para
mantener intangible el valor de cambio que la suma original
representaba el dia en que se contrajo la obligacion.

Clausulas de valor referidas a un indice de reajuste.

Este tipo de clausulas tiene similar naturaleza que las clau-
sulas de indexacidn; empero, se distinguen de éstas por utili-
zar un patron distinto, cual es el de un indice ad-hoc que fija
una entidad estatal.

BENAVIDES TORRES, Eduardo. Op. cit., Pagina 181.
ZANNONI, Eduardo. Revaluacién de Obligaciones Dinerarias, Edi-
torial Astrea, Buenos Aires, 1977, Pagina 63.
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Cldusulas de revision periddica.

Cuando las partes se comprometen a revisar cada cierto
tiempo el monto de la prestacién, nos encontramos frente a
una clausula de revisién periédica.

Eduardo Benavides('? sefiala que la objecion que puede for-
mularse en torno a este tipo de clausula es la referida al he-
cho de que las partes no se comprometen a hacer un re-
ajuste efectivo, sino simplemente a revisar el monto de la
deuda.

De este modo, si una de las partes no aceptase la actualiza-
cién de lo debido, facilmente puede advertirse la ineficacia
de esta clausula.

Cldusulas de valor en funcion a determinadas unidades
de referencia.

En palabras de Eduardo Benavides!"" , durante un tiempo se
utilizaron como anclas de estabilidad algunas unidades de
referencia, como pueden ser: la remuneracién minima legal,
las unidades de referencia tributaria, entre otras.

Empero, este tipo de clausulas ha sido dejado de lado por la
influencia que en ellas ejercen ciertas variables econémicas.

Por otra parte, debemos sefalar que la doctrina'? clasifica o
divide a las cldusulas de estabilizacién, en internas y exter-
nas.

En las primeras, o sea en las internas, la mercaderia o el in-
dice escogido por las partes guarda estrecha relacion con
los sujetos o con el objeto de la obligacion. Seria el caso de

BENAVIDES TORRES, Eduardo. Op. cit.,, Pagina 180.
BENAVIDES TORRES, Eduardo. Op. cit., Pagina 181.
URIBE RESTREPO, Luis Fernando. Op. cit., Paginas 129 y 130.
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la indexacion de un préstamo a largo plazo otorgado para vi-
vienda, en funcién del indice de precios de la construccion.

Las clausulas externas emplean como patrén un indice muy
general, o un indicador del todo ajeno a la actividad de las
partes y al objeto de la obligacion. Seria el caso de clausu-
las en que la obligacién se refiere al indice de precios al
consumidor; o aludir al valor de un producto agricola como
fndice de reajustabilidad de las prestaciones derivadas de un
contrato de construccién urbana.

Anota Uribe Restrepo que en algunos paises la distincion
entre cladusulas externas e internas ha servido para estable-
cer criterios normativos sobre la validez o nulidad de las
clausulas no monetarias (se reputarian validas las internas y
nulas las externas). Pero, en general, la actitud de la juris-
prudencia frente a la licitud de las clausulas no monetarias o
clausulas monetarias latu sensu ha sido mucho mas flexible
que aquella asumida frente a las monetarias strictu sensu;
pues se considera que aqueéllas no buscan burlar las normas
de caracter publico que regulan el sistema monetario de un
pais, sino evitar que los riesgos de la depreciacion recaigan
Unicamente sobre el acreedor.

De otro lado, debemos precisar que el articulo bajo comen-
tario, segun hemos senalado, si bien permite a las partes re-
lacionar el valor del monto adeudado a ciertos factores
referenciales, sélo autoriza en forma expresa la utilizacién de
los indices de reajuste automatico que fija el Banco Central
de Reserva del Perl, otras monedas o mercancias, siempre
con la finalidad de mantener dicho monto en un valor cons-
tante.

En tal sentido, dentro de la hipotesis de la norma que veni-
mos comentando, pueden establecerse los siguientes su-
puestos:

(A) Deuda contraida en moneda nacional, pero tomando

como referencia los indices de reajuste automatico que
establece el Banco Central de Reserva del Peru.

Los problemas generados a partir de un proceso
inflacionario afectan directamente a la economia; empero, a
decir verdad, algunos de ellos se extienden sobre el radio de
accion del Derecho.

Uno de los problemas econémicos a los que se debe enfren-
tar el Derecho es la depreciacién monetaria, siempre que las
relaciones juridicas existentes se vean afectadas.

Frente a esta situacion, se ided una figura juridica a la que
se denomina sistema de ajuste de deudas o de reajuste al
capital.

Dicha figura, como es l6gico pensar, sdlo tiene razén de ser
en un contexto inflacionario.

Asi, en junio de 1981, mediante Decreto Supremo N° 136-
81-EF, se establece un sistema de indice de reajuste de
deudas, para permitir que el servicio del crédito corresponda
a la capacidad de pago del prestatario desde que asume di-
cho crédito.

De este modo, a través de la referida norma, se otorga a las
partes la posibilidad de convenir por acuerdo escrito, que el
importe dado en mutuo y sus saldos se ajusten con el indice
que fijara el Banco Central de Reserva del Peri. Asimismo,
el pago de las deudas contraidas en moneda nacional puede
referirse al indice que acabamos de anotar.

En igual sentido, mediante Ley N 23327 del 24 de noviem-
bre de 1981, se permiti6 a las partes, y sobre todo a las en-
tidades financieras, ajustar en funcién de indices que fija el
Banco Central de Reserva, los préstamos dinerarios de pla-
ZO NO menor a un afo.
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Ahora bien, consideramos de sumo interés analizar por qué
se establecié un sistema de ajuste de deudas en el Peru.

Al respecto, debemos sefalar que el impacto inflacionario
acaecido sobre el sector financiero peruano, en especial du-
rante las décadas de los afios setenta y ochenta, ocasioné
gue el sistema vigente de crédito propiciara la paralizacién
del desarrollo de las actividades econémicas de mediano y
largo plazo. Nos referimos a las actividades agricolas,
pesqueras, industriales, mineras, manufactureras, entre
otras, las mismas que por su naturaleza deben esperar para
ver sus réditos, entre tres y cinco anos -aproximadamente-.

Por ello la contraccién de las inversiones de mediano y largo
plazo, es consecuencia de un problema de diferencias en el
tiempo entre el flujo de ingresos del proyecto y el flujo de
pagos exigidos por las altas tasas de interés. Esto es, cuan-
do el pago por concepto de intereses, ademas de ser exce-
sivo, lejos de coincidir con los afos de productividad de las
inversiones, coincide con el periodo de maduracién del pro-
yecto, no sélo reviste de mayor riesgo y onerosidad a la
operacion emprendida, sino que muchas veces la
desincentiva y retrae.

La inversién, segun anota el profesor de la Universidad de
Liverpool G.L.S. Shackle¥, es una accion destinada a pro-
ducir un rendimiento al cabo de un intervalo de tiempo. Esta
accion se emprendera si los resultados previstos hoy valen
mas que los medios mas baratos para tal accion, valorados
ambos en dinero actual.

Por nuestra parte, estimamos que al encontrarse el pago de
intereses entre los criterios a considerarse antes de adoptar
una decisién de inversion, aquél se perfila como un factor
determinante del nivel de gasto de dicha inversion.

SHACKLE, G.L.S. “Elasticidad del Interés de la Inversion”. En “Teo-
ria de los Tipos de Interés”. Editorial Labor S.A., Barcelona, 1974,
Pagina 101.

Por ello, rezan las teorias econometristas que la fijacion de
un tipo de interés cumple un papel trascendente en la fun-
cion de produccién del capital: mejorar la disponibilidad del
crédito e incidir en la tasa de inversion.

La veracidad de esta afirmacién se traduce en la escasa ac-
tividad de nuestro aparato productivo, la que puede
advertirse nitidamente en la tendencia a la baja que presen-
10 la demanda de créditos a largo plazo. Asi, por ejemplo, el
credito destinado a la capitalizacion del sector agricola, dis-
minuyé en seis anos en un 54% -en términos reales- desde
1974.

El crédito hipotecario, clave por sus efectos sobre la genera-
cion de empleo y sus factores multiplicadores sobre otras in-
dustrias, en el periodo comprendido entre los afios 1972 y
1979, cayd en un 78%.

De igual manera, los demas sectores, fundamentalmente
aquellos referentes al desarrollo econémico del pals, se vie-
ron afectados.

Esto obedece al hecho de que quien arriesga su dinero, bus-
ca el desarrollo de un proyecto, que sin dejar de tener su
componente de riesgo, logre en el mas breve plazo recupe-

rar la inversion y pagar los intereses del préstamo adquirido
para llevarlo a cabo.

Frente a ello, surgié la necesidad de contar con un mecanis-
mo que fomentara el desarrollo de las actividades econémi-
cas de largo y mediano plazo, en aras de enrumbar al pais
por las rutas del crecimiento econémico.

De este modo, el ajuste de capital se perfilé como una alter-
nativa nueva y no excluyente del sistema de crédito que
existia, a fin de contribuir a la expansion de las fronteras del
planeamiento de inversiones a mediano y largo plazo.

Adicionalmente, es preciso apuntar que la simple disminu-

49



50

cién en las tasas de interés aplicables a las operaciones de
largo y mediano plazo, antes que resolver el problema, lo
agravaria, ya que en una economia en que el ritmo
inflacionario no se ha neutralizado, una significativa reduc-
cién de las tasas de interés conlleva la fijacion de un interés
real negativo, el que por encontrarse por debajo de la tasa
de inflacién, descapitaliza al ahorrista, cuyo dinero deposita-
do perderia su poder adquisitivo, desincentiva a potenciales
ahorristas y, de otro lado, beneficia al usuario del credito,
quien sélo se vera obligado a pagar una tasa de interés ba-
rata, esto es, menor que el crecimiento de los precios.

En otro sentido, cabe sefalar que el problema del pago de
fuertes sumas de dinero por concepto de intereses, en los
primeros afios de las inversiones de mediano y largo plazo,
intento ser resuelto mediante ciertas practicas que a conti-
nuacion anotamos:

* El uso de créditos en moneda extranjera, ya que ofrecen
una escasa desvalorizacion y una ventaja, al poseer una
tasa de interés referida al prime rate o libor, lo que la
hace mas baja que aquella fijada para el crédito domeésti-
co.

* El contraer créditos en moneda nacional, pero por montos
mayores a los que realmente se necesitan en el proyecto
de inversion, a fin de cubrir los altos pagos de interés en
la etapa inicial de dicha inversion.

* La refinanciacién sucesiva, en aras de afrontar con los
préstamos auxiliares de otras instituciones financieras, los
pagos del préstamo principal.

No obstante, estas précticas no se presentan como la res-
puesta mas adecuada, toda vez que, por un lado, en térmi-
nos de costo efectivo, aquéllas suponen mayores costos que
los que se habrian de asumir, si se adoptase un crédito bajo
el sistema tradicional.

Ppr otra parte, es menester sefalar que la utilizacién de cré-
dIT'DS en moneda extranjera dolariza alin mas nuestra econo-
mia, mreptras que por depender el otorgamiento de un crédi-
tc_) financiero de la solvencia de las personas/empresas soli-
cntgntes, no todos los usuarios del crédito podran incurrir en
creditos por montos mayores a los necesitados.

La refinanciacion sucesiva, por su parte, no da siempre bue-

nos resuItados,_aI margen de ser sumamente mortificante
para el prestatario.

Es por (lello que se optd por el disefio de un esquema nuevo
de crédito, gl que, segun hemos sefialado, se denomind sis-
tema de reajuste de deudas.

Este sistema presenta una serie de bondades, las que bre-
vemente anotamos:

. ;
Al no ser excluyente del sistema tradicional de crédito, las
operaciones pueden realizarse bajo un sistema u otro.

No obstante ello, debe considerarse que, si bien el costo
del crédito es el mismo, el sistema de ajuste de deudas
al trasladar en el tiempo las mayores amortizaciones y pa:
gos por conpepto de interés al periodo de productividad
de la inversién, permite que el inversionista deba enfren-
tgfse a aquellos pasados los primeros afios de la inver-
sion, esto es, durante la etapa en la que existe una dispo-
nibilidad de liquidez.

C_on el sistfema propuesto, el inversionista no paga menos,
ni paga mas, porque los montos a pagar en ambos siste-

mas de credito, si bien difieren nominalmente, poseen un
valor real idéntico.

F_’or ello, se ha dicho que la equivalencia en el costo efec-
tivo del credito, hace que el flujo de pagos en ambos sis-
temas, en valor actual, sea el mismo.
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* Favorece a la politica antiinflacionaria, al evitar un incre-
mento en las inversiones de corto plazo. Este tipo de in-
versiones, como sabemos, fortalecen un proceso
inflacionario. Ello en razén a que las actividades econdmi-
cas de corto plazo, ademas de tener un propésito
netamente especulativo, antes de contribuir a la produc-
cién de bienes y servicios, inicamente hacen posible la
circulacion de éstos, aumentando asi la velocidad del di-
nero.

* El rendimiento de un crédito sujeto o no al sistema de
ajuste de capital, es el mismo para la institucién financie-
ra. Esto significa que tal entidad se interesara en prestar
bajo este sistema.

En tal sentido, es preciso anotar que la sumatoria de la
tasa de interés y el indice de ajuste de deudas no es ma-
yor a la tasa de interés que se cobra por las operaciones
de crédito de mediano y largo plazo, porque ésta fue pre-
cisamente una de las cuestiones centrales que preocu-
p6 a las autoridades en el disefio de este tipo creditorio.

* |os especialistas han sefnalado ademas que el sistema
propuesto no reporta menores pagos por impuesto a la
renta por parte de las instituciones financieras, de modo
que no se afecta al Tesoro Publico.

Ello en razén de que el reajuste que alcanza a los saldos
pendientes de pago se considerara como una forma de in-
greso devengado, de forma tal que la totalidad del ingreso
graduable no se vera afectado.

Ahora bien, debemos precisar que el establecimiento del re-
ferido sistema posee motivaciones e implicancias distintas,
segun la incidencia de aquél sobre las operaciones de créedi-
to celebradas, de un lado, por las entidades financieras, y de
otro, por los particulares o personas ajenas al sistema finan-
ciero.

Ep tal sentido, trataremos primero el significado de la aplica-
cion del sistema de reajuste de capital en el sector financie-
ro, para luego avocarnos a la importancia de su estableci-
mlento en el ambito contractual de las personas ajenas al
sistema financiero.

El sistema de ajuste de deudas en el sector financiero.

Bajo una optica financiera, el sistema de reajuste al capital
importa un nuevo esquema de crédito, que intenta resolver
los problemas presentados por el financiamiento de los pri-
meros anos de los créditos de largo y mediano plazo en
epocas de inflacién.

El |.nversionista que adopté un crédito sujeto al sistema de
reajuste de deudas, debera cancelar los mayores pagos por
concepto de interés, cuando es mas oportuno y posible ha-
cerlo; esto es, pasados los primeros afos de la inversion, a
los que se conoce como periodo de maduracién. ‘

Ellq es posible porque el referido sistema hace coincidir en
el tlempo.‘los mayores pagos del préstamo y sus intereses,
con g! periodo de productividad o mayores ingresos de la in-
version.

Asi, al constituirse el sistema de reajuste de deudas en una
nueva modalidad de créditos que intenta fomentar la inver-
sion de largo plazo, se ha disefiado una salida al

eptrampamiento que plantean las actividades de largo y me-
diano plazo.

Resulta de interés apuntar que, a fin de paliar la problemati-
caa la que nos hemos venido refiriendo, los inversionistas
|dear9n formas ingeniosas de obtencién de crédito, las que
constituyen variantes del sistema de ajuste al capital.

Segun se ha dicho, en los créditos obtenidos en moneda ex-

tranjera,l la tasa prime rate o libor es el equivalente a la
tasa de interés basica, y la tasa de devaluacion sustituye al
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indice de reajuste de deudas para ajustar el principal obteni-
do.

De otro lado, cuando se contraen créditos por montos mayo-
res a los necesitados, los desembolsos reajustan el valor ori-
ginal del crédito.

En cambio, cuando se solicitan préstamos auxiliares, se mo-
difica el valor original del crédito, de modo que esta modali-
dad es también una forma rudimentaria de ajuste al capital.

Por otra parte, hemos de sefalar que el ajuste de las deu-
das generadas por créditos otorgados via intermediacion fi-
nanciera, se lleva a cabo mediante un sistema de correccion
de deuda que intenta convertirse en una forma mas equitati-
va de amortizacion del capital prestado, durante la vigencia
del credito.

Ahora bien, segtin hemos venido sefialando, el principal ob-
jetivo del sistema propuesto es el de reactivar las inversio-
nes en actividades econémicas de mediano y largo plazo. A
fin de lograr un proposito de tal envergadura, quienes idea-
ron el sistema de ajuste de capital, tomaron en considera-
cién que la tasa de interés, originalmente, refleja el costo de
oportunidad del capital. Sin embargo, en épocas de inflacion,
dicha tasa intenta, ademas, restituir el poder adquisitivo del
capital; asi, el monto de la tasa de interés se elevara al ritmo
de la depreciacién monetaria, la misma que, durante un pro-
ceso inflacionario, se producird, sin lugar a dudas, constan-
temente.

A decir de Moisset de Espanés, Pizarro y Vallespinos'™, el
interés cumple, tradicionalmente, la funcién de un seguro de
garantia para cubrir el riesgo que corre el duefio de ese ca-
pital de que no se lo reintegren.

MOISSET DE ESPANES, Luis, PIZARRO, Ramén Daniel y
VALLESPINOS, Carlos Gustavo. Op. cit., Paginas 221 y 222.

Esa funcién de cobertura hace que la tasa normal de interés
pueda verse acrecentada en cierta medida, que varia segun
la solvencia de la persona que deba reintegrar el capital, y
los riesgos de la operacion en que se emplee el dinero.

Sin embargo, en épocas de inflacién, la tasa de interés se
ve totalmente deformada porque ingresa en ella un nuevo
elemento, que en la practica se cobija bajo el nombre de in-
terés, aunque no es verdaderamente tal cosa, sino que tien-
de a cubrir la pérdida del valor que sufre el dinero como
consecuencia directa de la inflacion.

Por ello, se ha separado y extraido de la composicion del
monto de la tasa de interés, el quantum destinado a restituir
la depreciacion monetaria del capital otorgado.

Asi, la estructura de la tasa de interés para las operaciones
de deudas contraidas bajo el sistema de reajuste, represen-
tara el costo de oportunidad del capital, teniendo en cuenta
el factor riesgo y tiempo de la operacion.

Esto, como es evidente, conlleva al establecimiento de una
tasa de interés mas baja.

La restituciéon del valor del capital, en cambio, se efectuara
mediante la aplicacion del indice de reajuste de deudas al
monto del capital original.

De esta manera, entonces, se lograra que los mayores
egresos de una inversion de mediano o largo plazo, coinci-
dan en el tiempo con los mayores ingresos que aquélla pue-
de generar.

Por otra parte, debemos anotar que este sistema se aplica
unicamente sobre las operaciones activas de mediano y lar-
go plazo de las entidades financieras; vale decir, el ajuste de
las deudas no se aplica sobre los depdsitos u operaciones
pasivas.
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El sistema propuesto es solo una alternativa al sistema tradi-
cional de crédito; no elimina ni sustituye a este ultimo.

Antes de concluir con este punto, hemos de anotar simple-
mente que el sistema de reajuste al capital, financieramente,
brinda la posibilidad de enfrentar menores pagos, por con-
cepto de interés, durante el periodo de maduracion de la in-
version, con un costo efectivo idéntico al de un crédito obte-
nido bajo el sistema tradicional.

El sistema de ajuste de deudas en el &mbito contractual
de las personas ajenas al sistema financiero.

Los efectos de una depreciacion monetaria, resultante de un
proceso inflacionario, igualmente alcanzan a las operaciones
de crédito que los particulares celebran entre si.

Ante ello, nuestros legisladores, a través del articulo 1235
del Cédigo Civil Peruano de 1984, han establecido la
permisién contractual de un ajuste o correccion en el valor
de las deudas dinerarias, denominadas también deudas pe-
cuniarias o monetarias.

Esta permisién expresa halla su razén de ser, no sdlo en la
fundamentacion econémica que el sistema de ajuste de deu-
das encuentra en su aplicabilidad sobre el sector financiero,
sino también en elementales principios de equidad.

Asi, a fin de restablecer el equilibrio en el valor de las pres-
taciones contractuales, el sistema propuesto, mediante la in-
clusion de una clausula valorista o de estabilizacion, preten-
de mantener en un valor constante el monto de una deuda
contraida, toda vez que dicho monto puede verse afectado
frente a la pérdida del poder adquisitivo del capital entrega-
do, durante el periodo comprendido desde el dia en que se
contrajo la obligacion a la fecha de pago.

Es decir, siempre que se haya pactado expresamente en
una de las clausulas contractuales que el monto de una deu-

(15)
(16)

da contraida en moneda nacional, en caso de enfrentar una
qepreciacién monetaria, sera referido al indice de reajuste fi-
jado por el Banco Central de Reserva del Per( y podra ajus-
tarse segun el sistema de correccién de deudas.

De este modo, el deudor se vera obligado a entregar a su
acreedor el valor real de la cantidad originalmente prestada.

Expresa Eduardo Benavides'® que actualizar una deuda no
quiere decir aumentarla, sino darle el peso que le correspon-
d_e, e! que las partes le han querido dar, no sélo para el ini-
cio, sino sobre todo para el cumplimiento.

Y para tal efecto, debemos sefalar que el Banco Central de
Rgserva del Perd, en cumplimiento de lo dispuesto por el
primer parrafo del articulo 1235 del Cédigo Civil Peruano,
p_ublica, periédicamente, una relacién sobre el indice de re-
ajuste de deudas.

Asi, bastara con que las partes cuenten con el indice corres-
pgndiente a la fecha en que se debio pagar y el indice del
dia en que se hace efectivo el pago. En su caso deberan
procurarse ademas con tasas efectivas de interés aplicables
a las deudas sujetas al sistema de reajuste de capital desde
el dia del vencimiento de la obligacién, dependiendo -eviden-
temente- del nimero de dias de atraso de aquélla.

En otro sentido, queremos anotar las expresiones de Mosset
lturraspe, citado por Moisset de Espanés, Pizarro y
Vallespinos!'®, quien, respecto al tema que nos ocupa, consi-
dera que la tesis valorista, en el campo contractual, suple
dentro de un marco de justicia y equidad, la laguna legal

gxistente frente a los efectos corrosivos de un proceso
inflacionario.

BENAVIDES TORRES, Eduardo. Op. cit., Pagina 176.
MOISSET DE ESPANES, Luis, PIZARRO, Ramén Daniel y
VALLESPINOS, Carlos Gustavo. Op. cit., Paginas 373 y siguientes.
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Antes de concluir con este primer supuesto, hemos de men-
cionar una cuestion adicional.

Al establecer el articulo 1235 del Cédigo Civil Peruano que
el monto de una deuda contraida en moneda nacional podra
referirse al indice de reajuste que fije el Banco Central de
Reserva, se omite mencionar otros indices, en virtud de los
cuales podria ajustarse una deuda dineraria, |0 que no cons-
tituye una critica, pues dicha omisién se fundamenta en ar-
gumentos que vamos a anotar mas adelante.

Conforme apunta Eduardo Benavides''”, cualquiera de lqs
indices que citamos a continuacién, pueden utilizarse a fin
de actualizar el valor de las prestaciones de dar sumas de
dinero; éstos son, a saber:

- El indice de precios al consumidor;

- El indice de precios al por mayor; _ '

- Los indices de produccion manufacturera, minera, agrico-
la, etc.;

- Los indices de empleo; .

- Los indices de variacidon de las reservas internacionales
netas del Banco Central de Reserva del Perd;

- El indice de inflacion especializado;

- El indice de precios de la construccion;

- El indice de tarifas publicas;

- Los indices del Producto Bruto Interno;

- Indices fiscales, comerciales, aduaneros, entre otros.

Frente a esto, debemos sefalar que una deuda corregid_g de
acuerdo a un tipo de indice distinto al de reajuste que fija el
Banco Central de Reserva, no permitiria que la dinamica de
movimientos de la tasa de interés equilibre el mercado; y por
ello nuestro Cédigo omite intencionalmente la referencia a

tales indices.

(17) BENAVIDES TORRES, Eduardo. Op. cit., Pagina 182.

(B)

(18)

Segun se ha dicho, la utilizacién de los indices que acaba-
mos de sefalar en la correccion de las deudas monetarias,
importaria la adopcién de una rigidez excesiva y perjudicial
en la tasa de interés, ya que la elaboracion de aquellos indi-
ces no tiene en cuenta los factores que intervienen en la
fijacion de las tasas de interés, tales como las expectativas
de los sujetos econdmicos respecto al desenvolvimiento de
la economia, la abundancia o escasez de recursos, la evolu-
cion de las tasas de interés de los mercados internacionales.
Asi, el sistema de reajuste de deudas aplicado en el pais, in-
troduce un indice ad-hoc que, abandonando la utilizacién de
algun otro, como corrector de las deudas dinerarias, se ela-
bora en base a la ponderacion de las tasas de interés pasi-
vas entre 90 y 180 dias que las entidades financieras pagan
a los ahorristas por sus depdsitos de dinero.

Es de resaltar que, conforme establece la Circular N° 027-
84-EF/90, el indice de reajuste de deudas a partir del mes
de septiembre de 1984 seria el equivalente mensual de la
variacion registrada en el indice de precios al consumidor de
Lima Metropolitana.

Deuda contraida en moneda nacional tomando como re-
ferencia alguna otra moneda.

Como anota el profesor Uribe Restrepo(®, ésta es la llamada
“clausula valor moneda extrajera”. Asi, segun el citado autor,
en la clausula valor moneda extranjera el deudor se libera
entregando una suma en moneda nacional referida a la coti-
zacion de una moneda extranjera, generalmente la del dia
del cumplimiento; como ocurre cuando el deudor se obliga a
entregar el equivalente a mil délares en moneda peruana.
Aqui la moneda extranjera no figura en la obligacién sino
como moneda de calculo. Segun Juan Camilo Restrepo -a
quien cita Uribe Restrepo-, esta modalidad es frecuente en

URIBE RESTREPO, Luis Fernando. Op. cit., Paginas 124 y si-
guientes.
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los contratos de seguros: “la prima, convenida en moneda
nacional, se acuerda iria reajustada en la misma proporcion
como vaya subiendo la cotizacién de alguna moneda extran-
jera cada cierto tiempo.”

En opinién de Uribe Restrepo, no es muy saludable el em-
pleo de estas cldusulas en forma indiscriminada, puesto que
en ocasiones la intencién que mueve a los contratantes no
es propiamente la de protegerse, sino la de especular con
las fluctuaciones de los cambios; situacién que se impediria,
entendiendo que la cotizaciéon conforme a la cual se calcula-
ra la cantidad debida en moneda nacional sera la vigente al
momento de celebrarse el contrato, y no la que rija en el
momento del pago. En otras palabras, al hacerse la conver-
sion conforme a la tasa de cambio existente el dia en que se
originé la obligacién, se busca proteger al deudor y se hacen
recaer sobre el acreedor los riesgos de una devaluacion de
la moneda extranjera. De esta forma se esterilizan los térmi-
nos de la obligacion y se evita convertir el empleo de esas
clausulas en motivo de especulacién y de enriquecimiento
injusto.

De otro lado, conviene apuntar la diferencia existente entre
una clausula monetarista o moneda extranjera y una clausu-
la délar, toda vez que la primera esta referida a las monedas
extranjeras en general, sobre las que puede convenirse el
pago de la obligacion; éstas son las cotizadas en nuestro
pais:

- Ddlar Canadiense.
- Yen Japonés.

- Marco Aleman.

- Franco Suizo.

- Franco Frances.
- Franco Belga.

- Libra Esterlina.

- Lira ltaliana.

- Peseta Espanola.
- Corona Sueca.

(19)

- Corona Danesa.

- Corona Noruega.
- Florin Holandés.

- Chelin Austriaco.

- Bolivar Venezolano.
- Otros.

La clausula ddlar, en cambio, esta referida al délar estado-
unidense o dodlar de los Estados Unidos de Ameérica.

Jorge Mosset Iturraspe® recuerda que la admisibilidad de la
clausula “Délar” o “Moneda extranjera” no ha sido pacifica.
La doctrina, tanto autoral como judicial, se opuso durante
mucho tiempo a ella, en razon de tratarse de una clausula
monetarista, que trae al contrato interno o doméstico un bien
extrano a las partes y a su ambiente econémico; y le caben
-por otra parte- criticas a las cuales escapan las clausulas
de estabilizacién o garantias econémicas, indice de cerea-
les, carnes, costo de vida, insumos, precios mayoristas, etc.,
que son propias o adecuadas -0 pueden serlo en concreto- a
la situacion de las partes.

Anota Mosset Iturraspe que la Corte Suprema de Justicia de
la Argentina, en la causa “Bustillo, S.C.P.S. con Café
Paulista®, rechazé la posibilidad de reajustar la moneda na-
cional -se trataba del caso de un arbitraje sobre su deprecia-
cion- entendiendo que “...ninguna cldusula contractual puede
poner en tela de juicio el valor de la moneda nacional ya
prefijado por los érganos estatales competentes para tal fun-
cion, en ejercicio de su inalienable soberania”; agrega el fa-
llo de la mayoria: “Que, en resumen, el valor de la moneda
en el mercado interno y en el régimen del cumplimiento de
las obligaciones civiles que se traducen en el pago de su-
mas de dinero entendidas y estipuladas en moneda nacional
al tiempo de su exigibilidad cancelatoria, no puede ser so-

MOSSET ITURRASPE, Jorge. Contratos en Délares. Ediciones La
Roca, Buenos Aires, 1990, Paginas 122 y siguientes.
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metido al juicio arbitral que podria afectar asi esencialmente
el orden publico o social y, por ende, en esa afectacion, a
uno de los mas significativos, como ya se dijo, atributos de
la soberania nacional.”

Recuerda Mosset Iturraspe que en ese memorable fallo
(“Bustillo con Café Paulista”), el juez de Corte, el eminente
jurista y filésofo Tomas D. Casares, dijo: “Que si bien la
fijacion del valor de la moneda no se ha de considerar libra-
da incondicionalmente al arbitrio del gobierno porque en
cuanto comun denominador de los valores econémicos, el
de la moneda esta relativamente en funcién de las condicio-
nes generales de la economia nacional, no lo es menos que
dicha fijacién es un acto de autoridad y de soberania porque
la regulacién de la vida econémica del pais, subordinada
como debe estar siempre a superiores principios morales y
de justicia, no ha de estar anénima y mecanicamente regula-
da por normas de mera valuacion econdmica, provenientes,
ademas, de un juego de intereses que pueden ser -y mu-
chas veces son- ajenos a los principios aludidos.” Luego
agrega: “Que si hay una moneda con valor cancelatorio fija-
do para toda la Nacién en virtud de un mandato constitucio-
nal importaria desautorizacién de lo dispuesto por la disposi-
cion respectiva el acto de autoridad de un pronunciamiento
con los caracteres y los efectos de las sentencias judiciales,
en el cual se estableciera un valor cancelatorio de dicha mo-
neda distinto del que le asigna aquélla, so color de que eso
es lo que efectivamente ocurre en la realidad econdmica del
lugar y el tiempo a los que el pronunciamiento se refiera.”

A criterio de Mosset Iturraspe, es oportuno recordar la opi-
nién, claramente contraria a las clausulas de reajuste en mo-
neda extranjera, de juristas de la talla de Nussbaum, en Ale-
mania; Hernandez Gil y Zorrilla, en Espana; Mazeaud y
Carbonnier, en Francia, y Bolaffio, en ltalia, entre otros mu-
chos: habiendo llegado a ser calificadas como pacto usurario
“imposizione capitalistica sul contratante piu debole” o
como blasfemia contra la moneda o economia nacional.

(1)
@)

El prOpfo Mpsset Iturraspe ha insistido varias veces en la in-
conveniencia de las cldusulas monetaristas, por una plurali-
dad de razones, entre las que se cuentan las siguientes:

Por ser contrarias al orden publico econémico.

Por la de§confianza que trasuntan frente a la moneda nacio-
nal y al sistema econémico nacional.

Por conducir a la agudizacion del proceso inflacionario.

Por estableqer una competencia con la moneda nacional en
punto a la circulacion forzosa, la estimacién o determinacién
de los valores, el poder cancelatorio, etc.

Desde un angulo préactico, en la medida en que tales clausu-
las no guardan vinculacién ni relacién alguna -en la mayor
pa}rte de los casos en que aparecen-, con la situacion econo-
mica concreta de quien debe, como deudor, soportar el pago
de la obligacion indexada sobre esa base.

Esa lfalta c!e conexion entre la moneda extranjera y el patri-
monio, regido por otro patrén monetario, lleva a un desfase y
a muy graves consecuencias particulares y, en mérito a la

geqeralizacién de tales clausulas, también comunitarias o
sociales.

Un ejemplo de clausula monetarista en referencia al ddlar
estadounidense, seria el siguiente:

Elldia de hoy se contrae una obligacién de pagar una deter-
minada cantidad de soles, por ejemplo 100,000, tomando
como referencia el valor de esos soles con relacién al dolar
estadounidense. Supongamos que el dia de hoy esos
100,000 soles representan 50,000 dolares. Esto quiere decir
que el dia del pago se debera abonar una deuda en moneda
nacional (soles) pero referida o equivalente a la cantidad de
soles que sea necesaria para adquirir esos 50,000 ddlares.
Ello no quiere decir que se deban délares (moneda extranje-
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ra); lo que se debe son soles, pero esta cantidad de soles
podra variar desde el dia en que se contrajo la obligacién
hasta el dia del pago, ya que se ha tomado como referencia
el valor que dichos 100,000 soles representaban ese dia
(con relacion a los ddlares), valor que debera mantenerse el
dia del cumplimiento (pago).

Similar razonamiento al efectuado en relacién con los dola-
res estadounidenses, podriamos verificar no sélo respecto a
otras monedas extranjeras, sino con referencia a cualquier
mercancia, como seria el caso del cobre, del oro, de ia pla-
ta, del café, etc. Pero estos supuestos seran estudiados pos-
teriormente.

El segundo parrafo de la norma analizada, el articulo 1235
del Cédigo Civil, esta referido al momento que se tomara
como referencia para efectuar dicho calculo de valor. El
tiempo previsto es el del dia del vencimiento de la obliga-
cion.

Pero podria ocurrir que el deudor no cumpla con efectuar el
pago de su obligacion dineraria el dia en que debié hacerlo.
En tal caso, el tercer parrafo del articulo 1235 otorga al
acreedor de dicha prestacién una opcion en la ejecucién de
la deuda entre:

Que la deuda sea pagada al valor de referencia al dia del
vencimiento de la obligacion.

Que la deuda sea pagada al valor de referencia al dia en
que se efectie el pago.

Si el dia del vencimiento de la obligacion el monto a pagar
en moneda nacional resultase menor que aquel que se de-
beria abonar el dia en que el deudor decida hacerlo, el
acreedor optara, sin duda, por la segunda posibilidad. Si
ocurriese el supuesto contrario, el acreedor no vacilara en
escoger la primera de ellas.

(©)

(20)

(21)

La razon de esta norma estriba en proteger los intereses del
acreedor frente a un deudor que incumple su obligacién; evi-
tando_, gdemés, una posible especulacién del deudor en su
beneficio y en perjuicio directo de los intereses del acreedor.

Deuda_contra.-b'a en moneda nacional tomando como re-
ferencia el valor de una determinada mercancia.

En las clausulas de estabilizacién no monetarias, como ex-
presa Uribe Restrepo®, a pesar de la gran variedad de mo-
dalidades que, pueden revestir, se distinguen tres grandes
cate'gorl’as: clausulas mercaderia, clausulas valor mercaderia
y clausulas indiciales o de escala mavil.

A.sn‘, en las clausulas mercaderia se conviene el pago me-
d!ante la entrega de una determinada mercancia distinta al
dinero. Dichas estipulaciones no pueden considerarse, en ri-
gor, como de correccion monetaria. Ellas excluyen la presen-
cia del dinero, tanto en la obligacién como en el pago.

Por otra parte, Uribe Restrepo al referirse a las cldusulas va-
Iqr mergaderia sefiala que en estas clausulas la prestacion
si ’con5|ste en la entrega de una suma de dinero. La exten-
sion Eie esta obligacion pecuniaria esta referida al valor de
un genero distinto al dinero, que interviene sélo para ese
efeqto; como cuando el deudor cumple entregando el dinero
equivalente al valor de mil barriles de petrdleo.

Ar]ora bien, segin hemos anotado con anterioridad, entre las
cla'\usulas mercaderia usualmente utilizadas, se encuentra la
cra~usula oro. En relacién a esta ultima, Eduardo Busso®@"
sefala que cuando el objeto de una obligacién pecuniaria
es detefminado con relacién a cierto contenido o valor oro
se configura la cladsula oro, que Nussbaum define como

UBIBE RESTREPO, Luis Fernando. Op. cit., Paginas 127 y si-
guientes.

BUSSO, Eduardo B. Op. cit. Tomo IV, Péaginas 229 y siguientes.
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“pacto en virtud del cual el deudor ha de pagar en 0ro, 0 en
valor oro el importe de la deuda.”

Agrega Busso que para Schoo, la clausula oro es la conven-
cién por la cual el deudor no podra liberarse sino mediante
el pago de una suma de dinero del mismo valor oro que el
contenido en la cantidad recibida al momento de la celebra-
cién del contrato, siendo indispensable que la moneda de
pago tenga el mismo valor real adquisitivo de oro que el de
la moneda del contrato.

A entender del profesor colombiano Luis Fernando Uribe
Restrepo®??, en la historia del Derecho monetario, la clausula
oro es tal vez la mas conocida y fue la de mayor empleo por
un largo tiempo. Consiste en la obligacién del deudor de en-
tregar determinada cantidad de oro fisico, 0 bien de mone-
das de oro debidamente especificadas. Recuerda Uribe
Restrepo que la clausula oro, segun expone el Doctor Alber-
to Ospina Botero, fue utilizada tanto por los particulares
como por los Estados mismos en materia de empréstitos in-
ternacionales, y podia revestir dos modalidades: general y
especial. “Mediante la primera se acordaba que el pago se
harfa en moneda oro que tuviera curso legal el dia del venci-
miento de la obligacién y por la segunda se pactaba que se
pagaria en monedas de oro de un peso y ley determinados,
cualquiera que fuese la moneda oro que tuviese curso legal
al tiempo de cumplirse la obligacién.” Dice el mismo Ospina
Botero -citado por Uribe Restrepo- que mediante esas clau-
sulas buscaban protegerse tanto el acreedor como el deu-
dor; el primero contra la posible pérdida de poder adquisitivo
de la moneda y el segundo contra un eventual mayor valor
que pudiera alcanzar la misma.

Por su parte, Uribe Restrepo, citando a Lopez Santa Maria,
sefala que en la clasificacién o tratamiento de algunos pai-

URIBE RESTREPO, Luis Fernando. Op. cit., Paginas 118 y si-
guientes.

ses, la clausula oro suele apartarsele de las demas cldusu-
las mercaderias por razones de orden publico y por el influjo

que dicho metal, tradicionalmente, ha tenido en el sistema
monetario.

Nn? obstante ello, considera el autor citado que entre las
claugulas valor mercaderia y las clausulas valor oro, no exis-
tg’dlferencia ontolégica. En ambas la extension de la obliga-
cion pecuniaria esta referida al valor de un género distinto,
ya sea oro, ya sea una mercancia diferente. Como dice
Lopez Santa Maria -a quien cita Uribe Restrepo- “tanto en la
c!ausula valor oro como en la cldusula valor mercaderia el
dinero no interviene in obligatione.”

A entender de Uribe Restrepo, esta aseveracién vale en
cugnto ensena la similitud que existe entre las mencionadas
estipulaciones; pero disiente de lo que expresa este autor
acerca de la situacion del dinero dentro de aquellas clausu-
las,.pues Uribe Restrepo considera que en ellas el dinero in-
terylene no solo en el pago, sino también en la obligacién. El
op;eto debido es siempre una suma de dinero, la cual, si
bien no esta determinada al momento del nacimiento de la

obligacion, es determinable en funcién del valor oro u otra
mercancia.

Para el tratadista argentino Héctor Lafaille®, el acuerdo so-
bre la denominada “Clausula oro” ofrece distintas variantes
que motivaron estudios especiales, pues se ha tornado fre:
cuente a fin de obtener la estabilidad de las transacciones
so_bre todo en aquellas de tracto sucesivo o de largos venci:
mientos (seguros, préstamos, etc.).

Refiere Lafaille que, ajustdndose a la nocién expresada,

cabe distinguir dos formas principales: la relativa a “moneda
de oro” (también denominada “moneda especifica”), por una

LA_FAILLE, Héctor. Op. cit., Tomo IV, Volumen |, Paginas 158 y si-
guientes.
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parte, y por la otra, la de “valor oro”, segun que se tra?e Qe
piezas acufadas, correspondientes a un sistema un!tarlo
previsto, o bien de papel moneda por el valor real de dichas
piezas.

Continda precisando que, al plantearse la primera hipotesis,
se esta propiamente en el régimen de las cosas fungibles, y
debe el deudor procurar el signo convenido, de suerte que
solamente cuando él no exista o no sea dado conseguirlo
(como si hubiera sido retirado de la circulacién), entonces no
se extingue la deuda, pero se transforma en la dg entregar
cualquier especie corriente, en la medida necesaria para ad-
quirir el mismo “standard” de oro contenido en la mone_da
pactada, lo cual es siempre posible establecer. Anota !_afallle
que dicha solucién subsidiaria, en el supue§to .::1Iud|do, se
aplica directamente para el otro, donde se estipulé sobre de-
terminadas especies fungibles.

Recuerda Lafaille que cuando se han producido conflictos, a
raiz de restringirse el mercado de oro, o de aumentar el pre-
cio de ese metal con relacién al medio circulante, la princip_z_al
defensa de los obligados consistié en la supuesta “imposibili-
dad” de obtener la especie convenida. Pero es de observar
que los tribunales se orientaron en el sentido de no eximir
de la obligacion a oro, convirtiéndola -en ultimo grado- en la
de suministrar la moneda nacional necesaria para adquirir !a
establecida, o el metal fino que se contiene en la especie
estipulada.

Eduardo Busso®, por su parte, sefiala que la clausula oro
puede revestir dos formas: clausulas moneda de oro y clau-
sulas valor oro.

En tal orden de ideas, si la obligacion impone al deudor la
necesidad de pagar en determinadas monedas de oro, 0 una
cantidad dada en oro fino, se configura la clausula “moneda

(24) BUSSO, Eduardo B. Op. cit., Tomo IV, Paginas 229 y siguientes.
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de oro”. Se sostiene, en general, que este tipo de obligacio-
nes vendria a chocar con las leyes de curso legal, cuando
se adoptara una moneda de pago distinta a aquella a la cual
la ley atribuye tal caracter.

En cambio, cuando las partes convienen en que el deudor
debera entregar en billetes o en la moneda circulante, el va-
lor correspondiente a determinada moneda de oro o a deter-
minada cantidad de oro, surgen las cldusulas “valor oro”.

Asi, se deben 100,000 soles, los cuales representan al dia
en que se contrajo la obligacién el valor de 100 onzas de
oro en el mercado de New York. Esto determinara, si existe
pacto valorista, que el dia en que se cancele la deuda deba
pagarse un monto en moneda nacional equivalente a la can-
tidad que en soles (el dia del pago) representen el valor de
esas 100 onzas de oro. Ello tendra por objeto mantener el
mismo valor de la prestacién originalmente pactada. Supon-
gamos que esas 100 onzas de oro ya no tienen como valor
100,000 soles, sino 120,000 soles, el dia en que deba efec-
tuarse el pago. El deudor, en este caso, no debera pagar
100,000 soles sino 120,000 soles, cifra esta Gltima que si
bien nominalmente es mayor que la pactada, en un estricto
criterio valorista es igual que la pactada.

A entender de Busso, la cldusula “moneda de oro” combina
una deuda de dinero y una deuda de cosa; y en realidad,
absorbe a la estipulacion “valor oro”, ya que en la obligacion
de entregar una moneda va incluida la deuda del valor co-
rrespondiente a la moneda. En tal sentido es una clausula
valor oro agravada con una deuda de prestacion de cosa.
En tanto que la clausula “valor oro” no es un reglamento de
la forma del pago, sino una estipulacién determinativa del
objeto de la obligacion, pues no se refiere a “como se paga”
sino a “cuénto se debe”, y en ella el deudor no lo es de de-
terminado ndmero de monedas por su valor nominal, sino de
cierto valor oro, teniendo que entregar el nimero indetermi-
nado de signos monetarios que sean menester para cubrir
ese valor. Si pendiente la obligacion, el oro sube, el obligado
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tendra que entregar mayor cantidad de monedas; si el oro
baja, ocurrird exactamente lo contrario. La deuda se paga
con la moneda en curso, pero se mide en oro, razén por la
cual sufre las oscilaciones de éste y no las de aquélla.

A su turno, el profesor Uribe Restrepo® sefiala que a dife-
rencia de la clausula oro, la clausula valor oro tiene por obje-
to referir la cantidad de dinero que se ha de entregar a !g
cotizacién que tenga en el momento del pago una determi-
nada cantidad de oro o moneda de oro; como seria el caso
en que se quede a deber la cantidad de dinero necesaria
para adquirir en el Banco de la Republica 800 gramos de
oro.

Pero agrega el citado profesor que cabe notar, sin embargo,
que el empleo del oro como medida de obligaciones puede
arrojar montos que no se compadecen con la naturaleza@e
la prestacion, debido a la tendencia de sobrevaloramqn
como consecuencia del debilitamiento del sistema monetario
internacional: de modo tal que esta falta de estabilidad dgl
oro lo torna poco recomendable como medida para determi-
nar una prestacion.

En otro sentido, expresa Uribe Restrepo que la licitud de
esta clausula ha sido muy discutida; ante la ausencia de pre-
ceptos legales que expresamente avocaran el problema de
su validez, correspondié su estudio a la jurisprudencia, ha-
biendo sido Francia el pais donde con mas amplitud se ha
abordado el andlisis de su eficacia. Los tribunales franceses
-sefiala-, después de muchas vacilaciones, se pronunciaron
por la nulidad absoluta de la clausula oro. El argumento de
mayor peso para sustentar su ilicitud fue el de que ellg aten-
taba contra el orden publico al desconocer la soberania que
en materia de regulacion del valor y del valor liberatorio de
la moneda tiene el Estado.

URIBE RESTREPO, Luis Fernando. Op. cit., Paginas 121 y si-
guientes.

Frangois Gény ha censurado esa actitud de los tribunales
franceses en el sentido de declarar nulas las clausulas de
oro, y argumenta que no existe norma legal que las prohiba
expresamente. A lo que se le ha contestado -segun Uribe
Restrepo- que para que dichos actos estén viciados de nuli-
dad no es necesario que se prohiban expresamente, pues
basta su contradiccion con el orden publico.

Segun Uribe Restrepo, la cuestion de la validez de las clau-
sulas oro se plante6 también en el plano del Derecho Inter-

nacional, al haberse pactado aquéllas en convenciones
interestatales.

Asi, la Corte Internacional de Justicia de La Haya, al resol-
ver un conflicto surgido con motivo de la ejecucion de un
empréstito entre Brasil y Serbia, se pronuncié por su validez.
La misma Francia -segun relata Ospina Botero, a quien cita
Uribe Restrepo-, empezo a ceder en el campo de las con-
venciones internacionales, y en la ley del primero de octubre
de 1936 establecié que “la nueva definicion del franco no es
aplicable a los pagos internacionales que, anteriormente a la
promulgacién de dicha ley, hayan sido estipulados en fran-
cos. Respecto de estos pagos internacionales, la unidad mo-
netaria francesa sera definida conforme a la ley monetaria
en vigor en Francia en la época en que fue contratada la
obligacion, causa del pago.”

Y al tratar sobre el tema en su pais, Uribe Restrepo sefala
que en el Derecho Colombiano la clausula de oro esta prohi-
bida. Esto a partir de los decretos N° 1863 y N 1871 de
1931, por los cuales se suspendio el libre comercio y expor-
tacion de oro (habida cuenta de la disminucién de las reser-
vas en aquella época), prohibicién que se hizo definitiva con
la ley N° 167 de 1938.

Posteriormente aparece el estatuto cambiario, que en su ar-
ticulo 37 prescribe lo siguiente: “Unicamente el Banco de la
Replblica podra comprar, vender, poseer y exportar oro en
polvo, en barras o amonedado. No obstante, las personas
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naturales o juridicas podran poseer y negociar oro
amonedado con fines de coleccién o de ornamento.”

Ahora bien, sobre el fin que este tipo de clausula persigue,
Busso® sefiala que las estipulaciones a oro tienen por finali-
dad evitar que el valor econdmico de la prestacion pecunia-
ria prometida quede sujeto a las alteraciones que pueda ex-
perimentar el valor del signo monetario pactado, y el funda-
mento de la confianza que la estipulacién a oro despierta en
los ambientes comerciales, deriva de las caracteristicas que
son inherentes al oro como mercancia. Afade que debe te-
nerse en cuenta, por una parte, que el oro esta vinculado al
conjunto de la economia universal, y es aceptado como ins-
trumento de cambio en todos los regimenes, y por lo tanto
no queda sometido a las vicisitudes contrarias que puedan
surgir con relacion al proceso econémico de un pais o de
una raza determinados; y por otra parte, su envilecimiento
como medio de cambio sélo sobrevendria en el caso de que
se produjera un desmedido aumento de su existencia (des-
cubrimientos de minas, yacimientos, etc.), sin relacion con el
aumento general de las riquezas, del comercio o de la pro-
duccién. Pero este supuesto, sustraido casi totalmente a la
iniciativa humana, no tiene un grado de factibilidad que inci-
da en el mercado de los valores, y por todo ello el oro (sea
como moneda, sea como mercancia) es el patrén de valores
mas estable, o -si se quiere- el menos inestable.

Y por dltimo, en lo que respecta a su importancia econémi-
ca, la trascendencia juridica del problema de las obligacio-
nes a oro deriva de la extraordinaria difusiéon de ese tipo de
estipulaciones; habiéndose sefalado en los Estados Unidos
de América que en determinado momento (1933), casi como
una rutina, todas las obligaciones contenian la clausula oro.

Por otra parte, precisamos que en lo relativo al contrato de
compraventa, el articulo 1546 del Cé6digo Civil Peruano de 1984

(26) BUSSO, Eduardo B. Op. cit., Tomo IV, Pagina 230.
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estgblece la licitud de que las partes fijen el precio con sujecién a
lo dispuesto en el primer parrafo del articulo 1235 del propio Cédi-
go, precision que resulta innecesaria y peligrosa, pues podria en-
tenderse que es privativa de dicho contrato, al no haberse esta-
blecido normas similares para los otros contratos tipicos en los
que una de las prestaciones consista en la entrega de dinero. El
articulo 1235, lo afirmamos enfaticamente, es de aplicacion a to-
dos los contratos.

. Ahora bien, frente a la posibilidad de que ciertos aconteci-
mientos econdmicos impacten directamente en la relacion juridica
que adoptd una clausula estabilizadora, cabe preguntarse si la in-
clusidn de ésta significa su ineludible y forzosa aplicacion, de
modo que ninguno de los contratantes pueda discutirla.

Eﬁ principio, creemos que, a la luz de la buena fe contrac-
tual, si ambas partes libremente acordaron incorporar dicha clau-
sula, la pretension de conseguir su ineficacia se tornaria estéril.

En el mismo sentido, Moisset de Espanés, Pizarro y
Vallespinos®” sefialan que el principio de la buena fe sirve de ba-
rrera a la pretensién de invalidar las clausulas de estabilizacién,
por quien en un inicio se vio beneficiado con ellas, cuando éstas
se tornen, ciertamente, mas favorable al otro contratante.

Sostienen, ademas, que en estos casos el contrato debe mi-
rarse integramente y computarse no sélo la onerosidad que pue-
da derivar hoy de la clausula, en un tramo limitado de la vida de
esa relacion juridica, sino también los beneficios que antes brindd
a esa misma parte, para obtener asi un resultado equitativo, que
establezca el justo equilibrio.

No obstante ello, somos de opinién que cuando los efectos

de la clausula de estabilizacion se tornan inequitativos para una
de las partes, desequilibrando gravemente el valor de las presta-

(27) MOISSET DE ESPANES, Luis, PIZARRO, Ramén Daniel y
VALLESPINOS, Carlos Gustavo. Op. cit., Pagina 356.
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ciones, por excepcion, debera buscarse una salida a la aplicacion
de dicha clausula, por haberse configurado un elemento
distorsionante en la relacién juridica.

Habra entonces que recurrir sea a los patrones clasicos que
nos ofrecen las teorias del error, la lesion o la imprevision; o a la
formulacién de una solucién nueva que permita restablecer el
equilibrio en el valor de las prestaciones, el mismo que se ha per-
dido por acontecimientos que impactan el normal funcionamiento
de las clausulas de estabilizacion.

Tales acontecimientos son, a saber:

— En el supuesto de haberse pactado una clausula valor
moneda extranjera: la inestabilidad de la moneda elegida y/o las
distorsiones en el mercado cambiario.

— En el caso de haberse pactado una clausula valor oro 0
de ciertas mercancias: las fluctuaciones en el precio de las mer-
caderias o metales elegidos, o la posible intervencion estatal so-
bre aquél.

Al respecto, Mosset lturraspe, citado por Moisset de
Espanés, Pizarro y Vallespinos®, anota que si bien contratar es
prever, a nadie se le puede exigir la prevision o anticipo de lo im-
previsible por extraordinario e inevitable; una pretension semejan-
te puede -muy bien- calificarse como abusiva o contraria a la bue-
na fe.

Afirma asi el citado autor, que las clausulas de
estabilizacién, lo mismo que cualquier otra cléusula en el contrato,
puede estar viciada o afectada por un acontecimiento imprevisi-
ble.

Continuando con nuestros comentarios al articulo 1235 del

(28) MOISSET DE ESPANES, Luis, PIZARRO, Ramén Daniel y
VALLESPINOS, Carlos Gustavo. Op. cit., Pagina 354.
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Codigo Civil, consideramos preciso analizar si una deuda
dineraria, al ser actualizada mediante una clausula valorista, se
convierte en una deuda de valor.

Al respecto, debemos sefialar que mediante la inclusién con-
tractual de una clausula valorista, el pago de una obligacion
dineraria tendra un monto determinable, puesto que éste se en-
contrara referido al patrén sobre el cual las partes han depositado
su confianza, de modo que lo debido al momento de contraer la
obligacion, no es ya una cierta suma de dinero, sino mas bien un
cierto valor.

Se ha dicho que el pacto de actualizacién de una deuda
dineraria significa otorgarle el tratamiento de las obligaciones de
valor, sefialandose que dicha indexacion importaria la “novacién”
de una deuda dineraria por una de valor, toda vez que las partes
mediante una clausula de estabilizacidn se obligan a entregar una
cantidad o suma de dinero corregida a tenor de la depreciacion
monetaria.

Moisset de Espanés, Pizarro y Vallespinos®, a la luz de las
reflexiones de Félix A. Trigo Represas, Augusto Morello y Antonio
Trécoli, sehalan que todas las obligaciones dinerarias deben ser
consideradas como si fuesen obligaciones de valor, ya que, lo
que se debe, en definitiva, no es una suma de dinero, en cuanto
tal, sino el poder adquisitivo, el “valor” que la misma tenia al mo-
mento del nacimiento del derecho creditorio.

Para cerrar el analisis de las clausulas de estabilizacién es
necesario apuntar que éstas tienen una finalidad distinta a aquélla
otorgada a los intereses, cual es, como hemos senalado con an-
terioridad, la de mantener el equilibrio del valor de las prestacio-
nes objeto de obligaciones de dar sumas de dinero, al protegerlas
de la depreciacion o desvalorizacion monetaria.

(29) MOISSET DE ESPANES, Luis, PIZARRO, Ramén Daniel y
VALLESPINOS, Carlos Gustavo. Op. cit., Paginas 114 y 115.
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El devengamiento de intereses, en cambio, se produce sea
para compensar el costo de oportunidad del crédito otorgado o el
aprovechamiento del capital prestado, sea para indemnizar el re-
tardo acaecido en el pago.

Se trata, pues, de dos materias distintas; por ello, sin temor
a equivocarnos podemos afirmar que en un contrato en el que se
haya pactado una clausula de estabilizacion, naturalmente proce-
de el devengamiento de intereses de cualquier tipo.

A decir de Eduardo Zannoni®?, el rubro de intereses y el co-
rrespondiente a depreciacidon monetaria no son excluyentes entre
si. Ambos reconocen una causa diferente, los intereses, para
compensar el perjuicio ocasionado por la privacion temporaria del
capital, en tanto que la compensacion por depreciacion monetaria
se dirige a mantener indemne el patrimonio del acreedor que su-
friria menoscabo si recibiese como reparacion el monto del dinero
originario en signo monetario envilecido.

Asi también lo entienden Moisset de Espanés, Pizarro y
Vallespinos®", quienes al respecto sefialan que resulta impropio
denominar interés a ciertas escorias, entre las cuales cabe incluir,
en primer lugar, el incremento de la tasa para cubrir la deprecia-
cion monetaria.

Esta aseveracion pone de manifiesto, a nuestro modo de
ver, la inconsecuencia logica evidente en la aplicacion de una
tasa de interés que Unicamente pretenda cubrir la pérdida del po-
der adquisitivo de la moneda, toda vez que, como sefalan los re-
feridos autores, se estaria disimulando la compensacién por des-
valorizacién monetaria, bajo la apariencia de un mal llamado “inte-

res-.

Antes de zanjar la cuestidn atinente a la compatibilidad del

(30) ZANNONI, Eduardo. Op. cit., Pagina 131.
(31) MOISSET DE ESPANES, Luis, PIZARRO, Ramoén Daniel y
VALLESPINOS, Carlos Gustavo. Op. cit., Pagina 113.
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pago de intereses con el sistema de actualizacién de deudas,
consideramos necesario anotar el planteamiento que Moisset de
Espanés, Pizarro y Vallespinos® elaboraron en torno al tema. Al
respecto, senalan los citados autores que en tanto se considere
que el acreedor debe ser compensado por las pérdidas sufridas
en forma total, producida la actualizacion de las obligaciones de
dar sumas de dinero, cabe preguntarse si el acreedor tendria de-
recho a recibir una suma adicional en concepto de intereses.

La satisfaccién del acreedor no opera tinicamente con la ac-
tualizacién del crédito, pues, aunque por esta via ha de recibir
una cantidad nominalmente superior a la adeudada, en realidad
-midiendo todo en valores- se le estara entregando exactamente
lo mismo que le era originariamente debido. La actualizacién de
los créditos, por tanto, no constituye obstaculo para que se admita
la procedencia del derecho a percibir una compensacién a la que
generalmente se le da el nombre de “intereses”.

Un tema en extremo interesante que plantea Mosset
Iturraspe®, al que antes hemos aludido, es el de la posibilidad de
revision judicial de las clausulas valoristas o de estabilizacion. Se
presenta si, pactada una cldusula de reajuste (lo cual equivale a
decir que las partes han previsto la depreciacion y se anticipan a
ella dando pautas para la recomposicién de la deuda dineraria),
puede el juez a pedido de uno de los celebrantes, que invoca la
excesiva onerosidad de la clausula, decidir su injusticia o
inequidad, reajustarla, corregirla o sustituirla por otra que estime
mas adecuada al caso.

Senala Mosset Iturraspe que la cuestion ha dividido a la doc-
trina, habiéndose mencionado, como argumentos en contra de la
posibilidad de revision, los siguientes:

(1) Las clausulas de garantia o estabilizacién en general, y las

(32) MOISSET DE ESPANES, Luis, PIZARRO, Ramén Daniel y
VALLESPINOS, Carlos Gustavo. Op. cit., PAgina 224.
(33) MOSSET ITURRASPE, Jorge. Op. cit., Paginas 130 y siguientes.

77



(3)

(4)

(5)

(6)

(8)
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clausulas monetarias, en particular, tienen por finalidad pro-
teger a las partes contra los efectos de la depreciacion del
dinero (Dalmas Saint-Hilaire).

Buscan salvaguardar al acreedor contra el riesgo de la des-
valorizacion de la moneda, de modo de conservar un poder
adquisitivo constante (Trimarchi, Trabuchi, Mosco, etc.).

Sirven para desplazar un riesgo, casos en los cuales existe
el peligro de que se modifiquen las circunstancias, debido a
la fluctuacion de los precios; los contratantes acuerdan tras-
ladar este riesgo de la futura mutacion, hacia una de las par-
tes, desplazandolo totalmente, o bien repartiéndolo entre
ambas (Atiyah, Corbin, Martorano, etc.).

Incluir una clausula de la escala movil o revision del contrato
significa que el deudor acepta la desvalorizacién monetaria
(Mouralis).

La clausula monetaria vuelve superfluo el remedio de la ex-
cesiva onerosidad; al reaccionar sobre la misma causa de la
onerosidad, limita o elimina su incidencia en la especie
(Boselli).

Por su intermedio el acreedor logra una tranquilidad, una li-
bertad de preocupaciones, ya que se asegura a través del
mecanismo de la asuncién de riesgos (Betti); y el deudor se
constituye en asegurador del acreedor (Planiol-Ripert-
Esmein).

Nada hay en tales clausulas que signifique un abuso de de-
recho o un enriquecimiento sin causa (Gamarra), porque la
clausula no enriquece al acreedor sino que evita, a lo sumo,
que se empobrezca; su objetivo es el mantenimiento del va-
lor real de la prestacion (Di Majo).

De donde, concluye, la teoria de la imprevision no es com-
patible con la clausula monetaria, en la medida en que dicha
clausula de mantenimiento del valor de la prestacion reduce
el area donde puede operar dicha teoria (Gamarra).

(10)

(11)

(12)

(13)

(14)

(15)

La apertura del contrato a la realidad estd contemplada por
dichas clausulas, llamadas de escala movil, las que permiten
la revision del contrato -pero de acuerdo con lo previsto por
las mismas partes-, siendo, por tanto, una excepcion al prin-
cipio de la no revisién o intangibilidad del negocio
(Carbonnier).

De ahi que la cuestion de la imprevision pierda interés; las
variaciones importantes en los precios forman parte de su
prevision (Marty-Reynaud).

Por medio de las cldusulas monetarias se consagra una teo-
ria de la valorizacion de los créditos, que no se funda en la
nocion criticable de la imprevision (Noirel).

Son, por tanto, clausulas que excluyen la imprevision, por-
que el acontecimiento pasa a ser previsto, o porque logran
cumplir la misma funcién que esta teoria tiende a llenar,
adaptando el contrato a los cambios que se producen luego
de su perfeccionamiento (Gamarra).

No se puede hablar de imprevisién, porque la clausula de re-
ajuste constituye precisamente la prevision que las partes in-
troducen en la convencién para el caso de que exista varia-
cion en el valor real de la prestacion dineraria, en aquellos
contratos de ejecucién diferida o continuada (Bustamante
Alsina).

Porque no existe excesiva onerosidad -aunque el monto de
la deuda se acreciente nominalmente en términos que apa-
rezcan excesivos a raiz de indices que alcancen niveles que
las partes no pudieron prever-, ni siquiera mayor onerosidad
de una de las prestaciones en relaciéon con la otra
(Bustamante Alsina).

Cualquiera que sea el indice aplicable para repotenciar la
deuda, siempre ese indice sera el reflejo del deterioro del
poder de compra del dinero, de manera que no aumenta la
deuda sino que se produce una adecuacién del valor nomi-
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nal o cantidad numérica originaria al valor real del dinero al
tiempo del pago. La cantidad de dinero sera mayor pero el
poder de compra de ese capital repotenciado seguira siendo
igual, es decir, se conserva constante y, con ello, se mantie-
ne el equilibrio inicial de las prestaciones reciprocas respe-
tandose la justicia conmutativa que esta en la esencia del
sinalagma contractual (Bustamante Alsina).

(16) La posibilidad de revisién significa practicamente anular la
clausula en moneda extranjera, en tanto deja de ser apta
para conservar el poder adquisitivo del dinero (Gamarra).

Mosset lturraspe considera que a los autores citados no les
asiste razon al sostener la incompatibilidad de la teoria de la im-
prevision con la clausula monetaria. Empero, para contestar a los
argumentos expuestos es necesario, previamente, separar algu-
nas cuestiones que en ellos se entremezclan.

(1) No estan en discusion las cldusulas de estabilizacion, su
licitud y funcién que -salvo lo dicho para las monetarias-
comparte Mosset lturraspe y reitera -ademas- su enorme
relevancia como instrumento para conservar el equilibrio
frente a las alteraciones previsibles. Traducen el cuidado y el
deber de anticipacién que la buena fe impone a quienes ac-
tuan en el trafico negocial.

(2) Tampoco es el tema debatir si el indice o escala mévil inclui-
do en la clausula, causa o no excesiva onerosidad; perjudica
a una parte, y beneficia a la otra; extremos sin los cuales el
instituto no funciona.

(3) Lo mismo cabe decir acerca de si el indice, cualquiera que
sea, en la hipdtesis analizada el ddlar, refleja el deterioro del
poder de compra del dinero o, por el contrario, se trata de
un indice de mayor sensibilidad o que se aparta de las varia-
ciones en los precios internos de la economia nacional.

(4) De donde soélo deben ser contestados los argumentos que
dicen de la idoneidad de las clausulas de reajuste, como fru-
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to de la previsibilidad de las partes, para anticipar, corregir o
repartir el riesgo imprevisible.

(5) Las partes sdlo pueden prever lo previsible; no pueden re-
partir ni atribuir un riesgo cuya entidad se desconoce. Con-
tradice a la buena fe que se pretenda han asumido lo desco-
nocido, en sus resultados patrimoniales; es una pretensién
que se aparta de la finalidad reconocida a la clausula y con-
figura un innegable abuso de ella.

(6) La clausula de estabilizacién, cualquiera que sea ella, inte-
gra el contrato, no se coloca fuera ni lo hace exorbitante; si-
gue por tanto sus reglas y de ahi que no escape, si se vuel-
ve excesivamente oneroso para una de las partes, a la posi-
bilidad de revisién judicial.

En concepto nuestro las clausulas valoristas son perfecta-
mente licitas y en nada afectan el orden publico, con las limitacio-
nes que antes hemos sefalado. Por lo demés, la ley las admite
en forma expresa.

Ahora bien, frente a esta posibilidad, cabe preguntarse si el
ajuste opera unicamente sobre el capital o sobre el monto que re-
sulte del capital al que se le han adicionado los intereses.

En la medida que se considere que el interés capitalizado
pierde su individualidad, para formar una totalidad distinta al capi-
tal original y a los intereses, tenemos que la base de reajuste del
crédito estara constituida precisamente por esa totalidad, de modo
que el ajuste operaria sobre el monto total del crédito, entiéndase:
capital + intereses capitalizados.

Ante ello, recordamos una expresién que Jorge Mosset

lturraspe, citado por Moisset de Espanés, Pizarro y Vallespinos®*),
vertiera en una ponencia presentada en las Jornadas sobre

(34) MOISSET DE ESPANES, Luis, PIZARRO, Ramén Daniel y
VALLESPINOS, Carlos Gustavo. Op. cit., Pagina 224.
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Indexacion, en la ciudad de Rosario, Argentina: la aceptacion del
principio valorista no se compadece con una reparacion por via
de interés.

Sin embargo, esto no fue siempre visto asi, pues conforme
sefiala el mencionado profesor, muchos de los autores que se
enrolan en la procedencia del reajuste en las obligaciones de dar
sumas de dinero, idearon un mecanismo consistente en indemni-
zar al acreedor por medio del pago de una tasa de interés que
contemple adecuadamente el coeficiente por pérdida del poder
adquisitivo de la moneda. Algunos llegaron incluso a sostener que
sélo pueden ajustarse las deudas moratorias 0 morosas, lo que
resulta ilégico, ya que ello nos permite afirmar que el supuesto de
incumplimiento doloso no da lugar a indemnizacién por deprecia-
cién monetaria.

Al respecto, Jorge Peirano, citado por Moisset de Espanés,
Pizarro y Vallespinos®, pone de relieve la inconveniencia de ele-
var a la categoria de tabu, la afirmacién de que sin mora no pue-
de haber ajuste.

Por su parte, el articulo 1235 del Caédigo Civil Peruano de
1984, que nos encontramos comentando, no ha estado libre de
criticas, en nuestra opinion sin sélidos fundamentos. Una de ellas
provino de un Grupo de Investigacion de la Revista Thémis (inte-
grado por José Alfredo Jiménez, Alberto Rebaza y Veronica
Zavala)®, el mismo que dentro de su trabajo titulado “Indexacién
y Derecho”, sostenia que en el caso del articulo 1235 el legislador
habia dado esta prerrogativa inicamente a los contratantes, sem-
brando en nombre de una seguridad (seguridad que consiste en
saber al momento de obligarse el quantum de dicha obligacion)
una gran injusticia, porque a falta de pacto los jueces tenian que
guiarse por el principio nominalista; lo que -a entender de los au-

(35) MOISSET DE ESPANES, Luis, PIZARRO, Ramon Daniel y
VALLESPINOS, Carlos Gustavo. Op. cit., Pagina 111.

(36) JIMENEZ, José Alfredo, REBAZA, Alberto y ZAVALA, Verdnica.
Op. cit., Paginas 77 y siguientes.
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tores en merjcic’)q- hizo sin buscar un medio adecuado que logre
ia} segurldad juridica junto con la justicia que en este caso es reci-
bir aquéllo que realmente se pacto.

Adicionalmente se dijo que al relegar el principio valorista
solamente a los acuerdos contractuales se estaba dejando de
lado aquellos casos de responsabilidad extracontractual, en que el
dguqor de la indemnizacion se ve favorecido por el envilecimiento
diario de la moneda que fue utilizada para cuantificar el dafio al
mqrnento de interponer la demanda; hipétesis en las cuales insti-
tuciones del Derecho Civil como la lesién, la excesiva onerosidad
de la prestacion y otras no son aplicables.

Agregaban.que es en estos casos en que el juez se encuen-
tra en la dlsyun.twa de ignorar el Derecho en nombre de la justicia
o de ignorar la justicia en nombre del Derecho.

Recordaban, ademés, que paises como Argentina y Chile
que han c_onvivido con una inflacién similar, optaron por la justicia'
pues su sistema jurisprudencial asi se lo permitia; en tanto que er;
nuestro pais es practicamente imposible, puesto que si un juez no

apli.ca la ley pertinente, en este caso el articulo 1234 del Cddigo
Civil, caeria en prevaricato.

qu todas esas razones consideraron que la solucién debia
provenir de la legislacion y que en ésta se aceptara el principio
valorista. Precisaban que no creian que fuese necesario que se
cometieran injusticias como las que se dieron en Chile y Argenti-
na en el periodo de transicién del nominalismo al valorismo judi-
cial, cuando sobre controversias similares se emitian sentencias
opuestas-; sin embargo, eran conscientes de los perjuicios que po-
dian s:ufrlr en ciertos casos los deudores de una prestacién cuan-
do veian que ella era revalorizada, por lo que no podemos -asi lo
manifestaban- dejar de lado las ensefianzas de la jurisprudencia,

especialme_nte la argentina, la cual indexd cuidandose de no cau-
sar un sacrificio excesivo al deudor.

Por nuestra parte consideramos, sin embargo, que el tiempo
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nos ha dado la razén. Jorge Mosset Iturraspe®® anota que la juris-
prudencia argentina de los ultimos tiempos, incluidas las decisio-
nes de la Corte Suprema, se muestran partidarias de las clausu-
las de estabilizacion de la moneda, en general, sin entrar a distin-
guir entre las clausulas econémicas y las monetaristas, habiendo
declarado la Corte Suprema que:

(1) “La finalidad de la actualizacién monetaria consiste en man-
tener el valor econémico real de las sumas en cuestién fren-
te al paulatino envilecimiento de la moneda.”

(2) “En circunstancias en que los valores sufren una permanen-
te distorsion por influencia del envilecimiento de la unidad
monetaria, la falta de reajuste del quantum en que la obliga-
cién se traduce afecta el derecho de propiedad del acree-
dor.”

(3) “La diferencia de valores entre una y otra época no refleja
sino el incremento de los precios en ese lapso por virtud de
la depreciacién monetaria. Es tan solo una diferente expre-
sion nominal de los valores pero no significa, propiamente,
un mayor costo, sino la exteriorizacion de las fluctuaciones
del poder adquisitivo de nuestra moneda.”

(4) “La actualizacién del monto nominal no hace a la deuda mas
onerosa en su origen, sino que mantiene su valor econémico
real frente al paulatino envilecimiento de la moneda.”

(5) “Al no ser el dinero un fin en si mismo, sino un medig que
como denominador comun permite medir cosas y acciones
muy dispares en el intercambio, la igualdad de las prestacio-
nes exige que responda a la realidad de sus valores y al fin
de cada una de ellas.”

(6) “Cuando el equilibrio se altera a causa del proceso
inflacionario, que al menguar el poder adquisitivo de la mo-

(37) MOSSET ITURRASPE, Jorge. Op. cit., Paginas 126 y siguientes.
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neda disminuye el valor real de las prestaciones, su resta-
blecimiento exige el reajuste de la deuda. Sélo asi, en la
medida en que al acreedor se le restituya lo mismo que en
Su momento otorgo, queda incélume el derecho de propie-
dad que consagra el articulo 17 de la Constitucién Nacional.”

(7) “El reajuste del capital en funcién de la desvalorizacién mo-
netaria tiende a otorgar al acreedor el mismo valor que tenia
derecho a recibir si hubiera aceptado el pago inmediato de
haberle sido ofrecido, sin que se le agregue ningtn valor
adicional; de lo Unico que se trata es de recomponer el valor
de la moneda de manera que el deudor pague y el acreedor
reciba un valor equivalente al que se pretendié efectivizar
con anterioridad a la promocion del juicio por consignacion.”

De las Ejecutorias anotadas por Mosset lturraspe queda cla-
ro que la Corte Suprema Argentina era partidaria, por las razones
recordadas en los fallos citados -a los cuales se puede agregar
muchos otros-, del reajuste de la deuda dineraria, admitiendo la
recomposicion por acuerdo de partes, tanto con base en las clau-
sulas de estabilizacion como por obra del juez de la causa.

El citado autor también considera importante recordar que el
mas alto tribunal de la Republica Argentina ha declarado que:

(1) “No necesariamente la misma cantidad de délares estado-
unidenses implica el idéntico poder adquisitivo de la retribu-
cion en dos paises diferentes, desde que el tipo de cambio y
costo de vida en cada uno, enerva cualquier igualdad que
quiera establecerse desde esta perspectiva, poniendo de
manifiesto las situaciones desigualitarias que puede plantear
la moneda extranjera.”

(2) “Las conclusiones que reputan previsibles las grandes
devaluaciones de nuestro signo monetario con relacién al
dolar, posteriores a noviembre de 1980 y marzo de 1981,
importan prestigiar la incidencia que los habitantes deben
acordar a ciertos rumores, creencias o conjeturas de algunos
especialistas, en desmedro de las pautas que proporcionan
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los gobernantes en los asuntos que son de su competencia,
remarcando que las promesas o los planes oficiales de
estabilizacién monetaria tienen, para el ciudadano, una am-
plia base de credibilidad.”

Por nuestra parte, concluimos afirmando que la virtud del
precepto comentado radica en que el constituye una clausula de
salida al principio nominalista.

Es cierto que en el Perl de hoy carece de significacion la
pugnaz diferencia entre el nominalismo y el valorismo. La politica
econdmica permite toda clase de pactos en moneda extranjera o
mercancias. Careceria pues de sentido, teniendo a la mano, por
ejemplo, dolares estadounidenses, no estipular directamente en
esta moneda, que sin dificultad alguna puede constituirse en la
prestacion in obligatione, para apelar a moneda nacional como
objeto de la obligacion y establecer de modo referencial, para el
tiempo del pago, esa moneda extranjera.

Pero no debemos olvidar dos realidades.

Primero, que en las Ultimas décadas el Per( ha sido un pais
tradicionalmente restrictivo para la contratacién en moneda ex-
tranjera, y que ello determinaba, ante la obligatoriedad de pactar
en moneda nacional, que el acreedor ocasionalmente deseara
protegerse con la estipulacion valorista.

Y luego, que ante el relativo criterio de permanencia que
debe presidir la vigencia de un Codigo Civil, la conduccién econo-
mica es mucho mas fluctuante -a menudo erratica- y nada hace
predecir que una economia hoy liberalizada continue con los mis-
mos patrones de conducta durante todo el plazo de vigencia del
cuerpo civil.

Ademas, la filosofia que inspir6 a los autores del Cédigo fue
que la generalidad de las transacciones comerciales a plazo se
realicen en moneda nacional. Pero que en casos excepcionales -
por ejemplo en la venta de un bien inmueble a pagarse en cinco
afios- pudiera pactarse el valorismo, ya que de lo contrario el
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envilecimiento de la moneda nacional durante ese lapso, y la co-
rrelativa revaluacion del inmueble, generarian serios deterioros en
un equilibrio contractual que las partes, sin duda, deseaban que
prevaleciera.

Finalmente, de acuerdo con una consulta que formularamos
el 25 de abril de 1995 al Banco Central de Reserva del Peru, se
nos informé con fecha 12 de mayo de 1995 sobre los indices de
reajuste de deudas que dicho Banco viene publicando desde el
mes de julio de 1981. Las circulares que los contienen correspon-
den a la siguiente relacién, la misma que tiene no sdlo valor histo-
rico sino suma utilidad, por cuanto constituye informacién oficial
sobre el particular, desde la primera ocasion en que nuestro Ban-
co Central adopté ese mecanismo en virtud de lo dispuesto por el
articulo primero del Decreto Supremo N° 136-81-EF publicado el 3
de julio de 1981.

En adelante, los datos a que se ha hecho referencia:

1.  Mediante Circular N° 025-81-EFC/90, de fecha 9 de julio de
1981, en cumplimiento de lo dispuesto por el articulo 1° del
Decreto Supremo N° 136-81-EF, se fijo que el indice de re-
ajuste de deudas para los dias del mes de julio, comprendi-
dos del 13 al 31, seria como se indica a continuacion:

Dia 13: 100.00; dia 14: 100.09; dia 15: 100.18; dia 16:
100.28; dia 17: 100.37; dia 18: 100.46; dia 19: 100.55; dia
20: 100.65; dia 21: 100.74; dia 22: 100.83; dia 23: 100.92;
dia 24: 101.02; dia 25: 101.11; dia 26: 101.20; dia 27:
101.30; dia 28: 101.39; dia 29: 101.48; dia 30: 101.58; y dia
31: 101.67.

2. De acuerdo con la Circular N° 029-81-EFC/90, de fecha 30

de julio de 1981, en cumplimiento de lo dispuesto por el arti-
cglo 17 del Decreto Supremo N° 136-81-EF, el indice de re-
ajuste de deudas para el mes de agosto, seria el siguiente:

Dia 1: 101.77; dia 2: 101.86; dia 3: 101.95; dia 4: 102.05;
dia 5: 102.14; dia 6: 102.24; dia 7: 102.33; dia 8: 102.42;
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dia 9: 102.52; dia 10: 102.61; dia 11: 102.71; dia 12: 102.80;
dia 13: 102.90; dia 14: 102.99; dia 15: 103.09; dia 16:
103.18; dia 17: 103.28; dia 18: 103.37; dia 19: 103.47; dia
20: 103.56; dia 21: 103.66; dia 22: 103.75; dia 23: 103.85;
dia 24: 103.95; dia 25: 104.04; dia 26: 104.14; dia 27:
104.23; dia 28: 104.32; dia 29: 104.43; dia 30: 104.52; y dia
31: 104.62.

Segun la Circular N° 031-81-EFC/90, de fecha 31 de agosto
de 1981, en cumplimiento de lo dispuesto por el articulo 1°
del Decreto Supremo N° 136-81-EF, el indice de reajuste de
deudas para el mes de septiembre, seria el siguiente:

Dia 1: 104.72; dia 2: 104.81; dia 3: 104.91; dia 4: 105.01;
dia 5: 105.10; dia 6: 105.20; dia 7: 105.30; dia 8: 105.40;
dia 9: 105.49; dia 10: 105.59; dia 11: 105.69; dia 12: 105.78;
dia 13: 105.88; dia 14: 105.98; dia 15: 106.08; dia 16:
106.18; dia 17: 106.27; dia 18: 106.37; dia 19: 106.47; dia
20: 106.57; dia 21: 106.67; dia 22: 106.76; dia 23: 106.86;
dia 24: 106.96; dia 25: 107.06; dia 26: 107.16; dia 27:
107.26; dia 28: 107.36; dia 29: 107.46; y dia 30: 107.55.

Sobre la base de la Circular N° 036-81-EFC/90, de fecha 29
de septiembre de 1981, en cumplimiento de lo dispuesto por
el articulo 1° del Decreto Supremo N° 136-81-EF, se dispuso
que el indice de reajuste de deudas para el mes de octubre
fuera el siguiente:

Dia 1: 107.65; dia 2: 107.75; dia 3: 107.85; dia 4: 107.95;
dia 5: 108.05; dia 6: 108.15; dia 7: 108.25; dia 8: 108.35;
dia 9: 108.45; dia 10: 108.55; dia 11: 108.65; dia 12: 108.75;
dia 13: 108.85; dia 14: 108.95; dia 15: 109.05; dia 16:
109.15; dia 17: 109.25; dia 18: 109.35; dia 19: 109.45; dia
20: 109.56; dia 21: 109.66; dia 22: 109.76; dia 23: 109.86;
dia 24: 109.96; dia 25: 110.06; dia 26: 110.16; dia 27:
110.26; dia 28: 110.37; dia 29: 110.47; dia 30: 110.57; y dia
31: 110.67.

A través de la Circular N° 038-81-EFC/90, de fecha 28 de

octubre de 1981, en cumplimiento de lo dispuesto por el arti-
culo 1 del Decreto Supremo N 136-81-EF se informé que el
indice de reajuste de deudas para el mes de noviembre se-
ria el siguiente:

Dia 1: 110.77; dia 2: 110.88; dfa 3: 110.98; dia 4: 111.08;
dia 5: 111.18; dia 6: 111.29; dia 7: 111.39: dia 8: 111.49;
dia 9: 111.59; dia 10: 111.70; dia 11: 111.80; dia 12: 111.90;
dia 13: 112.01; dia 14: 112.11; dia 15: 112.21; dia 16:
112.32; dia 17: 112.42; dia 18: 112.52; dia 19: 112.63; dia
20: 112.73; dia 21: 112.83; dia 22: 112.94; dia 23: 113.04;
dia 24: 113.15; dia 25: 113.25; dia 26: 113.36; dia 27:
113.46; dia 28: 113.56; dia 29: 113.67; y dia 30: 113.78.

Mediante la Circular N° 039-81-EFC/90, de fecha 30 de no-
viembre de 1981, en cumplimiento de lo dispuesto por el ar-
ticulo 8" de la Ley N'23327 se indicé que el indice de reajus-
te de deudas para el mes de diciembre seria el siguiente:

Dia 1: 113.88; dia 2: 113.99; dia 3: 114.09; dia 4: 114.20;
dia 5: 114.30; dia 6: 114.41: dia 7: 114.51; dia 8: 114.62;
dia 9: 114.72; dia 10: 114.83; dia 11: 114.94; dia 12: 115.04;
dia 13: 115.15; dia 14: 115.25; dia 15: 115.36; dia 16:
115.47; dia 17: 115.57; dia 18: 115.68; dia 19: 115.79; dia
20: 115.89; dia 21: 116.00; dia 22: 116.11; dfa 23: 116.21;
dia 24: 116.32; dia 25: 116.43; dia 26: 116.54; dia 27:
116.64; dia 28: 116.75; dia 29: 116.86; dia 30: 116.97: y dia
31: 117.07.

De acuerdo con la Circular N° 043-81-EFC/90, de fecha 31
de diciembre de 1981, en cumplimiento de lo dispuesto por
el articulo 8° de la Ley N° 23327, el indice de reajuste de
deudas para el mes de enero de 1982 seria el siguiente:

Dia 1: 117.18; dia 2: 117.29; dia 3: 117.40: dia 4: 117.51;
dia 5: 117.61; dia 6: 117.72; dia 7: 117.83; dia 8: 117.94:
dia 9: 118.05; dia 10: 118.16; dia 11: 118.27; dia 12: 118.38;
dia 13: 118.49; dia 14: 118.59; dia 15: 118.70; dia 16:
118.81; dia 17: 118.92; dia 18: 119.03; dia 19: 119.14; dia
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20: 119.25; dia 21: 119.36; dia 22: 119.47; dia 23: 119.58;
dia 24: 119.69; dia 25: 119.80; dia 26: 119.91; dia 27:
120.02; dia 28: 120.14; dia 29: 120.25; dia 30: 120.36; y dia
31: 120.47.

Segun la Circular N’ 005-82-EFC/90, de fecha 27 de enerq
de 1982, en cumplimiento de lo dispuesto por el articulo 8
de la Ley N° 23327, el indice de reajuste de deudas para el
mes de febrero seria el siguiente:

Dia 1: 120.58; dia 2: 120.69; dia 3: 120.80; dia 4: 120.91;
dia 5: 121.02; dia 6: 121.14; dia 7: 121.25; dia 8: 121.36;
dia 9: 121.47; dia 10: 121.58; dia 11: 121.70; dia 12: 121.81;
dia 13: 121.92; dia 14: 122.03; dia 15: 122.15; dia 16:
122.26; dia 17: 122.37; dia 18: 122.48; dia 19: 122.60; dia
20: 122.71; dia 21: 122.82; dia 22: 122.94; dia 23: 123.05;
dia 24: 123.16; dia 25: 123.28; dia 26: 123.39; dia 27:
123.50; y dia 28: 123.62.

Segun Circular N° 009-82-EFC/90, de fecha 25 de febrero de
1982, en cumplimiento de lo dispuesto por el articulo 8™ de
la Ley N° 23327, el indice de reajuste de deudas para el
mes de marzo seria el siguiente:

Dia 1: 123.73; dia 2: 123.85; dia 3: 123.96; dia 4: 124.08;
dia 5: 124.19; dia 6: 124.30; dia 7: 124.42; dia 8: 124.53;
dia 9: 124.65; dia 10: 124.76; dia 11: 124.88; dia 12: 124.99;
dia 13: 125.11; dia 14: 125.22; dia 15: 125.34; dia 16:
125.46; dia 17: 125.57; dia 18: 125.69; dia 19: 125.80; dia
20: 125.92; dia 21: 126.04; dia 22: 126.15; dia 23: 126.27,
dia 24: 126.38; dia 25: 126.50; dia 26: 126.62; dia 27:
126.73; dia 28: 126.85; dia 29: 126.97; dia 30: 127.09; y dia
31: 127.20.

A través de la Circular N° 014-82-EFC/90, de fecha 29 de
marzo de 1982, en cumplimiento de lo dispuesto por el arti-
culo 8° de la Ley N° 23327 se sefialé que el indice de re-
ajuste de deudas para el mes de abril fuera el siguiente:
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Dia 1: 127.32; dia 2: 127.43; dia 3: 127.55; dia 4: 127.67;
dia 5: 127.79; dia 6: 127.91; dia 7: 128.02; dia 8: 128.14;
dia 9: 128.26; dia 10: 128.38; dia 11: 128.50; dia 12: 128.61;
dia 13: 128.73; dia 14: 128.85; dia 15: 128.97; dia 16:
129.09; dia 17: 129.21; dia 18: 129.33; dia 19: 129.45: dia
20: 129.57; dia 21: 129.69; dia 22: 129.81; dia 23: 129.93;
dia 24: 130.05; dia 25: 130.17; dia 26: 130.29; dia 27:
130.41; dia 28: 130.53; dia 29: 130.65; y dia 30: 130.77.

Mediante la Circular N* 015-82-EFC/90, de fecha 26 de abril
de 1982, en cumplimiento de lo dispuesto por el articulo 8°
de la Ley N° 23327, el indice de reajuste de deudas para el
mes de mayo se establecid de la siguiente manera:

Dia 1: 130.89; dia 2: 131.01; dia 3: 131.13; dia 4: 131.25;
dia 5: 131.37; dia 6: 131.49; dia 7: 131.62; dia 8: 131.74;
dia 9: 131.86; dia 10: 131.98; dia 11: 132.10; dia 12: 132.22;
dia 13: 132.35; dia 14: 132.47; dia 15: 132.59; dia 16:
132.71; dia 17: 132.84; dia 18: 132.96; dia 19: 133.08; dia
20: 133.20; dia 21: 133.33; dia 22: 133.45; dia 23: 133.57;
dia 24: 133.69; dia 25: 133.82; dia 26: 133.94; dia 27:
134.07; dia 28: 134.19; dia 29: 134.31; dia 30: 134.44; y dia
31: 134.56.

De acuerdo con la Circular N° 018-82-EFC/90, de fecha 25
de mayo de 1982, en cumplimiento de lo dispuesto por el ar-
ticulo 8" de la Ley N° 23327, el indice de reajuste de deudas
para el mes de junio seria el siguiente:

Dia 1: 134.68; dia 2: 134.81; dia 3: 134.93; dia 4: 135.06:
dia 5: 135.18; dia 6: 135.31; dia 7: 135.43; dia 8: 135.56;
dia 9: 135.68; dia 10: 135.81; dia 11: 135.93; dia 12: 136.06;
dia 13: 136.18; dia 14: 136.31; dia 15: 136.43; dia 16:
136.56; dia 17: 136.69; dia 18: 136.81; dia 19: 136.94; dia
20: 137.06; dia 21: 137.19; dia 22: 137.32; dia 23: 137.44:
dia 24: 137.57; dia 25: 137.70; dia 26: 137.82; dia 27:
137.95; dia 28: 138.08; dia 29: 138.21; y dia 30: 138.33.

Segun la Circular N* 024-82-EFC/90, de fecha 28 de junio
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de 1982, en cumplimiento de lo dispuesto por el articulo 8’
de la Ley N’ 23327, el indice de reajuste de deudas para el
mes de julio seria el siguiente:

Dia 1: 138.46; dia 2: 138.59: dia 3: 138.72; dia 4: 138.84;
dia 5: 138.97; dia 6: 139.10; dia 7: 139.23; dia 8: 139.36;
dia 9: 139.48; dia 10: 139.61; dia 11: 139.74; dia 12: 139.87;
dia 13: 140.00; dia 14: 140.13; dia 15: 140.26; dia 16:
140.39; dia 17: 140.52; dia 18: 140.65; dia 19: 140.78; dia
20: 140.91; dia 21: 141.04; dia 22: 141.17; dia 23: 141.30;
dia 24: 141.43; dia 25: 141.56; dia 26: 141.69; dia 27:
141.82: dia 28: 141.95; dia 29: 142.08; dia 30: 142.21; y dia
31: 142.34.

Segun Circular N* 026-82-EFC/90, de fecha 27 de julio de
1982, en cumplimiento de lo dispuesto por el articulo 8° de
la Ley N° 23327, el indice de reajuste de deudas para el
mes de agosto seria el siguiente:

Dia 1: 142.47: dia 2: 142.61; dia 3: 142.74; dia 4: 142.87;
dia 5: 143.00; dia 6: 143.13; dia 7: 143.26; dia 8: 143.40;
dia 9: 143.53; dia 10: 143.66; dia 11: 143.79; dia 12: 143.93;
dia 13: 144.06; dia 14: 144.19; dia 15: 144.32; dia 16:
144.46: dia 17: 144.59; dia 18: 144.72; dia 19: 144.86; dia
20: 144.99; dia 21: 145.12; dia 22: 145.26; dia 23: 145.39;
dia 24: 145.53; dia 25: 145.66; dia 26: 145.80; dia 27:
145.93; dia 28: 146.06; dia 29: 146.20; dia 30: 146.33; y dia
31: 146.47.

A través de la Circular N° 027-82-EFC/90, de fecha 24 de
agosto de 1982, en cumplimiento de lo dispuesto por el arti-
culo 8° de la Ley N° 23327, el indice de reajuste de deudas
para el mes de septiembre se fijo asi:

Dia 1: 146.61; dia 2: 146.74; dia 3: 146.88; dia 4: 147.01,
dia 5: 147.15; dia 6: 147.28; dia 7: 147.42; dia 8: 147.56;
dia 9: 147.69; dia 10; 147.83; dia 11: 147.96; dia 12: 148.10;
dia 13: 148.24; dia 14: 148.37; dia 15: 148.51; dia 16:
148.65: dia 17: 148.78; dia 18: 148.92; dia 19: 149.06; dia
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29: 149.20; dia 21: 149.33; dia 22: 149.47; dia 23: 149.61:
dia 24: 149.75; dia 25: 149.89; dia 26: 150.02; dia 27:
150.16; dia 28: 150.30; dia 29: 150.44; y dia 30: 150.58.

Mediante la Circular N° 031-82-EFC/90, de fecha 24 de sep-
tiembre de 1982, en cumplimiento de lo dispuesto por el arti-
cglo 8" de la Ley N" 23327se establecié que el indice de re-
ajuste de deudas para el mes de octubre seria el siguiente:

D‘ia 1: 150.71; dia 2: 150.85; dia 3: 150.99; dia 4: 151.13;
d!a 5:151.27; dia 6: 151.41; dia 7: 151.55; dia 8: 151.69:
dia 9: 151.83; dia 10: 151.97; dia 11: 152.11; dia 12: 152.25:
dia 13: 152.39; dia 14: 152.53; dia 15: 152.67; dia 16:,
152.81; dia 17: 152.95; dia 18: 153.10; dia 19: 153.24; dia
20: 153.38; dia 21: 153.52; dia 22: 153.66; dia 23: 153.80;
dia 24: 153.94; dia 25: 154.09; dia 26: 154.23; dia 27:

154.37; dia 28: 154.51; dia 29: 154.66; dia 30: 154.80; y dia
31: 154.94.

De acuerdo con la Circular N° 035-82-EFC/90, de fecha 27
de’octubre de 1982, en cumplimiento de lo dispuesto por el
articulo 8’ de la Ley N° 23327, el indice de reajuste de deu-
das para el mes de noviembre seria el siguiente:

Dia 1: 155.09; dia 2: 155.24; dia 3: 155.39; dia 4: 155.54;
dfa 5: 155.69; dia 6: 155.84; dia 7: 155.99; dia 8: 156.14:
dia 9: 156.29; dia 10: 156.44; dia 11: 156.59; dia 12: 156.74;
dia 13: 156.89; dia 14: 157.04; dia 15: 157.19; dia 16:’
157.34; dia 17: 157.50; dia 18: 157.65; dia 19: 157.80; dia
29: 157.95; dia 21: 158.10; dia 22: 158.26; dia 23: 158.41;
dia 24: 158.56; dia 25: 158.71; dia 26: 158.87: dia 27:
159.02; dia 28: 159.17; dia 29: 159.33; y dia 30: 159.48.

Seg(m la Circular N* 037-82-EFC/90, de fecha 24 de no-
\{Jembre de 1982, en cumplimiento de lo dispuesto por el ar-
ticulo 8" de la Ley N* 23327, el indice de reajuste de deudas
para el mes de diciembre seria el siguiente:

Dia 1: 159.63; dia 2: 159.79; dia 3: 159.94; dia 4: 160.10;
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dia 5: 160.25; dia 6: 160.40; dia 7: 160.56; dia 8: 160.71;
dia 9: 160.87: dia 10: 161.02; dia 11: 161.18; dia 12: 161.33;
dia 13: 161.49: dia 14: 161.64; dia 15: 161.80; dia 16'3:
161.96; dia 17: 162.11; dia 18: 162.27; dia 19: 162.42; dia
20: 162.58; dia 21: 162.74; dia 22: 162.89; dia 23: 163.05;
dia 24: 163.21: dia 25: 163.36; dia 26: 163.52; dia 2?:
163.68: dia 28: 163.84; dia 29: 163.99; dia 30: 164.15; y dia
31: 164.31.

Debe sefalarse que mediante la Circular N 038-82-EFC/90,
de fecha 6 de diciembre de 1982, el indice de reajuste d%
deudas para el mes de diciembre, fijado por la Circu1a'r N
037-82-EFC/90 del 24 de noviembre de 1982, fue variado
desde el dia 10, como sigue:

Dia 10: 161.03; dia 11: 161.18; dia 12: 161.34; dia 11}:
161.50; dia 14: 161.66; dia 15: 161.82; dia 16: 161.97; dia
17: 162.13: dia 18: 162.29; dia 19: 162.45; dia 20: 1@2.61;
dia 21: 162.77: dia 22: 162.92; dia 23: 163.08; dia 21’1:
163.24; dia 25: 163.40; dia 26: 163.56; dia 27: 163.72; dia
28: 163.88; dia 29: 164.04; dia 30: 164.20; y dia 31: 164.36.

A través de la Circular N° 039-82-EFC/90, de fecha 30 de di-
ciembre de 1982, en cumplimiento de lo dispuesto por el ar-
ticulo 8° de la Ley N’ 23327, el indice de reajustle de deudas
para el mes de enero de 1983 fue fijlado como sigue:

Dia 1: 164.52; dia 2: 164.68; dia 3: 164.84; dia 4: 165.00;
dia 5: 165.16; dia 6: 165.33; dia 7: 165.49; dia 8: 165.65;
dia 9: 165.81; dia 10: 165.97; dia 11: 166.13; dia 12: 166.30;
dia 13: 166.46; dia 14: 166.62; dia 15: 166.78; dia 1§:
166.95; dia 17: 167.11; dia 18: 167.27; dia 19: 167.44; dia
20: 167.60; dia 21: 167.76; dia 22: 167.93; dia 23: 168.09;
dia 24: 168.26; dia 25: 168.42; dia 26: 168.58; dia 2?:
168.75: dia 28: 168.91; dia 29: 169.08; dia 30: 169.24; y dia
31: 169.41.

Mediante la Circular N° 002-83-EFC/90, de fecha 27 de ene-
ro de 1983, en cumplimiento de lo dispuesto por el articulo
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8" de la Ley N° 23327 se indicd que el indice de reajuste de
deudas para el mes de febrero seria el siguiente:

Dia 1: 169.58; dia 2: 169.74; dia 3: 169.91; dia 4: 170.07;
dia 5: 170.24; dia 6: 170.41; dia 7: 170.57; dia 8: 170.74;
dia 9: 170.90; dia 10: 171.07; dia 11: 171.24; dia 12: 171.41;
dia 13: 171.57; dia 14: 171.74; dia 15: 171.91; dia 16:
172.08; dia 17: 172.24; dia 18: 172.41; dia 19: 172.58; dia
20: 172.75; dia 21: 172.92; dia 22: 173.09; dia 23: 173.26;
dia 24: 173.43; dia 25: 173.59; dia 26: 173.76; dia 27:
173.93; y dia 28: 174.10.

De acuerdo con la Circular N° 003-83-EFC/90, de fecha 25
de febrero de 1983, en cumplimiento de lo dispuesto por el
articulo 8" de la Ley N° 23327, el indice de reajuste de deu-
das para el mes de marzo seria el siguiente:

Dia 1: 174.27; dia 2: 174.44; dia 3: 174.61; dia 4: 174.78;
dia 5: 174.95; dia 6: 175.12; dia 7: 175.29; dia 8: 175.46;
dia 9: 175.64; dia 10: 175.81; dia 11: 175.98; dia 12: 176.15;
dia 13: 176.32; dia 14: 176.50; dia 15: 176.67; dia 16:
176.84; dia 17: 177.01; dia 18: 177.19; dia 19: 177.36; dia
20: 177.53; dia 21: 177.71; dia 22: 177.88; dia 23: 178.05;
dia 24: 178.23; dia 25: 178.40; dia 26: 178.57; dia 27:
178.75; dia 28: 178.92; dia 29: 179.10; dia 30: 179.24; y dia
31: 179.45.

Segun la Circular N° 004-83-EFC/90, de fecha 29 de marzo
de 1983, en cumplimiento de lo dispuesto al articulo 8° de la
Ley N 23327, el indice de reajuste de deudas para el mes
de abril seria el siguiente:

Dia 1: 179.63; dia 2: 179.80; dia 3: 179.98; dia 4: 180.15;
dia 5: 180.33; dia 6: 180.50; dia 7: 180.68; dia 8: 180.86;
dia 9: 181.03; dia 10: 181.21; dia 11: 181.39; dia 12: 181.56;
dia 13: 181.74; dia 14: 181.92; dia 15: 182.10; dia 16:
182.27; dia 17: 182.45; dia 18: 182.63; dia 19: 182.81; dia
20: 182.99; dia 21: 183.17; dia 22: 183.35; dia 23: 183.52;
dia 24: 183.70; dia 25: 183.88; dia 26: 184.06; dia 27:
184.24; dia 28: 184.42; dia 29: 184.60; y dia 30: 184.78.
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Debe anotarse que la Circular N° 007-83-EFC/90, de fecha
18 de abril de 1983, dejé sin efecto la Circular N* 004-83-
EFC/90, de modo que el indice de reajuste de deudas para
el mes de abril fue como sigue:

Dia 1: 179.63; dia 2: 179.80; dia 3: 179.98; dia 4: 180.15;
dia 5: 180.33; dia 6: 180.50; dia 7: 180.68; dia 8: 180.86;
dia 9: 181.03; dia 10: 181.21; dia 11: 181.39; dia 12: 181.56;
dia 13: 181.74; dia 14: 181.92; dia 15: 182.10; dia 16:
182.27; dia 17: 182.45; dia 18: 182.63; dia 19: 182.81; dia
20: 182.99; dia 21: 183.17; dia 22: 183.35; dia 23: 183.52;
dia 24: 183.70; dia 25: 183.88; dia 26: 184.15; dia 27:
184.42; dia 28: 184.69; dia 29: 184.97; y dia 30: 185.24.

Segun Circular N° 010-83-EFC/90, de fecha 29 de abril de
1983, en cumplimiento de lo dispuesto por el articulo 8 de
la Ley N° 23327, el indice de reajuste de deudas para el
mes de mayo seria el siguiente:

Dia 1: 185.51; dia 2: 185.79; dia 3: 186.07; dia 4: 186.34;
dia 5: 186.62; dia 6: 186.90; dia 7: 187.18; dia 8: 187.47,
dia 9: 187.75; dia 10: 188.04; dia 11: 188.32; dia 12: 188.61;
dia 13: 188.90; dia 14: 189.19; dia 15: 189.48; dia 16:
189.77: dia 17: 190.07; dia 18: 190.36; dia 19: 190.66; dia
20: 190.96; dia 21: 191.26; dia 22: 191.56; dia 23: 191.86;
dia 24: 192.17; dia 25: 192.47; dia 26: 192.78; dia 27:
193.08; dia 28: 193.39; dia 29: 193.70; dia 30: 194.01; y dia
31: 194.32.

A través de la Circular N° 011-83-EFC/90, de fecha 27 de
mayo de 1983, en cumplimiento de lo dispuesto por el arti-
culo 8" de la Ley N° 23327 se sefald que el indice de re-
ajuste de deudas para el mes de junio seria el siguiente:

Dia 1: 194.64; dia 2: 194.95; dia 3: 195.27; dia 4: 195.58;
dia 5: 195.90; dia 6: 196.21; dia 7: 196.53; dia 8: 196.85;
dia 9: 197.16; dia 10: 197.48; dia 11: 197.80; dia 12: 198.12;
dia 13: 198.44; dia 14: 198.76; dia 15: 199.08; dia 16:
199.40; dia 17: 199.72; dia 18: 200.04; dia 19: 200.36; dia
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20: 200.69; dia 21: 201.01; dia 22: 201.33; dia 23: 201.66;
dia 24: 201.98; dia 25: 202.31; dia 26: 202.63; dia 27:
202.96; dia 28: 203.29; dia 29: 203.62; y dia 30: 203.94.

De acuerdo con la Circular N° 014-83-EFC/90, de fecha 24
de junio de 1983, en cumplimiento del articulo 8° de la Ley
N° 23327, el indice de reajuste de deudas para el mes de ju-
lio seria el siguiente:

Dia 1: 204.27; dia 2: 204.60; dia 3: 204.93; dia 4: 205.26;
dia 5: 205.59: dia 6: 205.92; dia 7: 206.26; dia 8: 206.59;
dia 9: 206.92; dia 10: 207.26; dia 11: 207.59; dia 12: 207.92;
dia 13: 208.26; dia 14: 208.59; dia 15: 208.93; dia 16:
209.27; dia 17; 209.60; dia 18: 209.94; dia 19: 210.28; dia
20: 210.62; dia 21: 210.96; dia 22: 211.30; dia 23: 211.64;
dia 24: 211.98; dia 25: 212.32; dia 26: 212.66; dia 27:
213.01; dia 28: 213.35; dia 29: 213.69; dia 30: 214.04; y dia
31: 214.38.

Segun la Circular N° 015-83-EFC/90, de fecha 25 de julio de
1983, en cumplimiento de lo dispuesto por el articulo 8° de
la Ley N° 23327, el indice de reajuste de deudas para el
mes de agosto seria el siguiente:

Dia 1: 214.73; dia 2: 215.08; dia 3: 215.42; dia 4: 215.77,
dia 5: 216.12; dia 6: 216.47; dia 7: 216.81; dia 8: 217.16;
dia 9: 217.51; dia 10: 217.86; dia 11: 218.22; dia 12: 218.57,
dia 13: 218.92; dia 14: 219.27; dia 15: 219.63; dia 16:
219.98; dia 17: 220.33; dia 18: 220.69; dia 19: 221.05; dia
20: 221.40; dia 21: 221.76; dia 22: 222.12; dia 23: 222.47;
dia 24: 222.83; dia 25: 223.19; dia 26: 223.55; dia 27:
223.91; dia 28: 224.27; dia 29: 224.63; dia 30: 225.00; y dia
31: 225.36.

En la Circular N° 020-83-EFC/90, de fecha 24 de agosto de
1983, en cumplimiento de lo dispuesto por el articulo 8" de
la Ley N° 23327 se sefald que el indice de reajuste de deu-
das para el mes de septiembre seria el siguiente:
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Dia 1: 225.68; dia 2: 226.00; dia 3: 226.32; dia 4: 226.64;
dia 5: 226.97; dia 6: 227.29; dia 7: 227.61; dia 8: 227.94;
dia 9: 228.26; dia 10: 228.59; dia 11: 228.91; dia 12: 229.24;
dia 13: 229.56; dia 14: 229.89; dia 15: 230.22; dia 16:
230.54; dia 17: 230.87; dia 18: 231.20; dia 19: 231.53; dia
20: 231.86; dia 21: 232.19; dia 22: 232.52; dia 23: 232.85;
dia 24: 233.18; dia 25: 233.51; dia 26: 233.84; dia 27:
234.18; dia 28: 234.51; dia 29: 234.84; y dia 30: 235.18.

Sobre la base de la Circular N° 025-83-EFC/90, de fecha 23
de septiembre de 1983, en cumplimiento del articulo 8° de la
Ley N° 23327 se establecié que el indice de reajuste de deu-
das para el mes de octubre seria el siguiente:

Dia 1: 235.51; dia 2: 235.85; dia 3: 236.18; dia 4: 236.52;
dia 5: 236.86; dia 6: 237.19; dia 7: 237.53; dia 8: 237.87;
dia 9: 238.21; dia 10: 238.55; dia 11: 238.89; dia 12: 239.23;
dia 13: 239.57; dia 14: 239.91; dia 15: 240.25; dia 16:
240.59; dia 17: 240.93; dia 18: 241.27; dia 19: 241.62; dia
20: 241.96; dia 21: 242.31; dia 22: 242.65; dia 23: 243.00;
dia 24: 243.34; dia 25: 243.69; dia 26: 244.03; dia 27:
244.38; dia 28: 244.73; dia 29: 245.08; dia 30: 245.43; y dia
31: 245.77.

En la Circular N° 026-83-EFC/90, de fecha 24 de octubre de
1983, en cumplimiento de lo dispuesto por el articulo 8° de
la Ley N° 23327 se fijo que el indice de reajuste de deudas
para el mes de noviembre seria el siguiente:

Dia 1: 246.14; dia 2: 246.51; dia 3: 246.88; dia 4: 247.25;
dia 5: 247.62; dia 6: 247.99; dia 7: 248.37; dia 8: 248.74,
dia 9: 249.11; dia 10: 249.49; dia 11: 249.86; dia 12: 250.24;
dia 13: 250.62; dia 14: 250.99; dia 15: 251.37; dia 16:
251.75; dia 17: 252.13; dia 18: 252.50; dia 19: 252.88; dia
20: 253.26; dia 21: 253.64; dia 22: 254.03; dia 23: 254.41;
dia 24: 254.79; dia 25: 255.17; dia 26: 255.56; dia 27:
255.94; dia 28: 256.32; dia 29: 256.71; y dia 30: 257.10.

Mediante la Circular N* 031-83-EFC/90, de fecha 22 de no-
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viembre de 1983, en cumplimiento de lo dispuesto por el ar-
ticulo 8° de la Ley N° 23327 se indic6 que el indice de re-
ajuste de deudas para el mes de diciembre seria el siguien-
te:

Dia 1: 257.50; dia 2: 257.91; dia 3: 258.32; dia 4: 258.72;
dia 5: 259.13; dia 6: 259.54; dia 7: 259.95; dia 8: 260.36;
dia 9: 260.78; dia 10: 261.19; dia 11: 261.60; dia 12: 262.01,
dia 13: 262.43; dia 14: 262.84; dia 15: 263.26; dia 16:
263.68; dia 17: 264.09; dia 18: 264.51; dia 19: 264.93; dia
20: 265.35; dia 21: 265.77; dia 22: 266.19; dia 23: 266.61,
dia 24: 267.03; dia 25: 267.45; dia 26: 267.87; dia 27:
268.30; dia 28: 268.72; dia 29: 269.15; dia 30: 269.57; y dia
31: 270.00.

De acuerdo con la Circular N° 036-83-EFC/90, de fecha 23
de diciembre de 1983, en cumplimiento de lo dispuesto por
el articulo 8" de la Ley N° 23327, el indice de reajuste de
deudas para el mes de enero de 1984 seria el siguiente:

Dia 1: 270.44; dia 2: 270.89; dia 3: 271.33; dia 4: 271.78;
dia 5: 272.22; dia 6: 272.67; dia 7: 273.12; dia 8: 273.57;
dia 9: 274.02; dia 10: 274.47; dia 11: 274.92; dia 12: 275.37;
dia 13: 275.82; dia 14: 276.27; dia 15: 276.73; dia 16:
277.18: dia 17: 277.64; dia 18: 278.09; dia 19: 278.55; dia
20: 279.01; dia 21: 279.46; dia 22: 279.92; dia 23: 280.38;
dia 24: 280.84: dia 25: 281.30; dia 26: 281.77; dia 27:
282.23; dia 28: 282.69; dia 29: 283.16; dia 30: 283.62; y dia
31: 284.09.

Segtn la Circular N° 002-84-EFC/90, de fecha 30 de enero
de 1984, en cumplimiento de lo dispuesto por el articulo 8
de la Ley N’ 23327, el indice de reajuste de deudas para el
mes de febrero seria el siguiente:

Dia 1: 284.57; dia 2: 285.06; dia 3: 285.54; dia 4: 286.02;
dia 5: 286.51; dia 6: 286.99; dia 7: 287.48, dia 8: 287.97,
dia 9: 288.46; dia 10: 288.95; dia 11: 289.44; dia 12: 289.93;
dia 13: 290.42; dia 14: 290.91; dia 15: 219.41; dia 16:
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291.90; dia 17: 292.40; dia 18: 292.89; dia 19: 293.39; dia
20: 293.89; dia 21: 294.39; dia 22: 294.89; dia 23: 295.39;
dia 24: 295.89; dia 25: 296.39; dia 26: 296.89; dia 27:
297.40; dia 28: 297.90; y dia 29: 298.41.

En la Circular N° 005-84-EFC/90, de fecha 27 de febrero de
1984, en cumplimiento de lo dispuesto por el articulo 8° de
la Ley N° 23327 se indicé que el indice de reajuste de deu-
das para el mes de marzo seria el siguiente:

Dia 1: 298.92; dia 2: 299.42; dia 3: 299.93; dia 4: 300.44;
dia 5: 300.95; dia 6: 301.46; dia 7: 301.97; dia 8: 302.49;
dia 9: 303.00; dia 10: 303.51; dia 11: 304.03; dia 12: 304.54;
dia 13: 305.06; dia 14: 305.58; dia 15: 306.10; dia 16:
306.62; dia 17: 307.14; dia 18: 307.66; dia 19: 308.18; dia
20: 308.70; dia 21: 309.23; dia 22: 309.75; dia 23: 310.28;
dia 24: 310.80; dia 25: 311.33; dia 26: 311.86; dia 27:
312.39; dia 28: 312.92; y dia 29: 313.45.

A través de la Circular N* 008-84-EFC/90, de fecha 29 de
marzo de 1984, en cumplimiento de lo dispuesto por el arti-
culo 8° de la Ley N° 23327 se indico que el indice de reajus-
te de deudas para el mes de abril seria el siguiente:

Dia 1: 315.04; dia 2: 315.58; dia 3: 316.11; dia 4: 316.65;
dia 5: 317.19; dia 6: 317.73; dfa 7: 318.27; dia 8: 318.81;
dia 9: 319.35; dia 10: 319.89; dia 11: 320.43; dia 12: 320.97;
dia 13: 321.52; dia 14: 322.07; dia 15: 322.61; dia 16:
323.16; dia 17: 323.71; dia 18: 324.26; dia 19: 324.81; dia
20: 325.36; dia 21: 325.91; dia 22: 326.46; dia 23: 327.02;
dia 24: 327.57; dia 25: 328.13; dia 26: 328.69; dia 27:
329.24; dia 28: 329.80; dia 29: 330.36; y dia 30: 330.92.

Mediante la Circular N° 010-84-EFC/90, de fecha 27 de abril
de 1984, en cumplimiento de lo dispuesto por el articulo 8°
de la Ley N° 23327 se establecid que el indice de reajuste
de deudas para el mes de mayo seria el siguiente:

Dia 1: 331.51; dia 2: 332.10; dia 3: 332.69; dia 4: 333.29;
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dia 5: 333.88; dia 6: 334.48; dia 7: 335.07; dia 8: 335.67;
dia 9: 336.27; dia 10: 336.87; dia 11: 337.47; dia 12: 338.07;
dia 13: 338.68; dia 14: 339.28; dia 15: 339.89; dia 16:
340.49; dia 17: 341.10; dia 18: 341.71; dia 19: 342.32; dia
20: 342.93; dia 21: 343.54; dia 22: 344.15; dia 23: 344.77;
dia 24: 345.38; dia 25: 346.00; dia 26: 346.62; dia 27:
347.23; dia 28: 347.85; dia 29: 348.47; dia 30: 349.10; y dia
31: 349.72.

De acuerdo con la Circular N° 012-84-EFC/90, de fecha 28
de mayo de 1984, en cumplimiento de lo dispuesto por el ar-
ticulo 8" de la Ley N° 23327, el indice de reajuste de deudas
para el mes de junio seria el siguiente:

Dia 1: 350.34; dia 2: 350.97; dia 3: 351.59; dia 4: 352.22;
dia 5: 352.85; dia 6: 353.48; dia 7: 354.11; dia 8: 354.74;
dia 9: 355.38; dia 10: 356.01; dia 11: 356.64; dia 12: 357.28;
dia 13: 357.92; dia 14: 358.56; dia 15: 359.20; dia 16:
359.84; dia 17: 360.48; dia 18: 361.12; dia 19: 361.77; dia
20: 362.41; dia 21: 363.06; dia 22: 363.71; dia 23: 364.35;
dia 24: 365.00; dia 25: 365.66; dia 26: 366.31; dia 27:
366.96; dia 28: 367.62; dia 29: 368.27; y dia 30: 368.93.

Segun la Circular N° 018-84-EFC/90, de fecha 25 de junio
de 1984, en cumplimiento de lo dispuesto por el articulo 8°
de la Ley N° 23327, el indice de reajuste de deudas para el
mes de julio seria el siguiente:

Dia 1: 369.59; dia 2: 370.25; dia 3: 370.91; dia 4: 371.57;
dia 5: 372.23; dia 6: 372.90; dia 7: 373.56; dia 8: 374.23;
dia 9: 374.90; dia 10: 375.56; dia 11: 376.23; dia 12: 376.91;
dia 13: 377.58; dia 14: 378.25; dia 15: 378.93; dia 16:
379.60; dia 17: 380.28; dia 18: 380.96; dia 19: 381.64; dia
20: 382.32; dia 21: 383.00; dia 22: 383.68; dia 23: 384.37;
dia 24: 385.05; dia 25: 385.74; dia 26: 386.43; dia 27:
387.12; dia 28: 387.81; dia 29: 388.50; dia 30: 389.19; y dia
31: 389.89.

38. En la Circular N° 020-84-EFC/90, de fecha 23 de junio de
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1984, en cumplimiento de lo dispuesto por el articulo 8° de
la Ley N° 23327 se indico que el indice de reajuste de deu-
das para el mes de agosto seria el siguiente:

Dia 1: 390.59; dia 2: 391.28; dia 3: 391.98; dia 4: 392.68;
dia 5: 393.38; dia 6: 394.08; dia 7: 394.78; dia 8: 395.49;
dia 9: 396.19; dia 10: 396.90; dia 11: 397.61; dia 12: 398.32;
dia 13: 399.03; dia 14: 399.74; dia 15: 400.45; dia 16:
401.17; dia 17: 401.88; dia 18: 402.60; dia 19: 403.32; dia
20: 404.04; dia 21: 404.76; dia 22: 405.48; dia 23: 406.20;
dia 24: 406.93; dia 25: 407.66; dia 26: 408.38; dia 27:
409.11; dia 28: 409.84; dia 29: 410.57; dia 30: 411.30; y dia
31: 412.04.

A través de la Circular N° 021-84-EFC/90, de fecha 24 de
agosto de 1984, en cumplimiento de lo dispuesto por el arti-
culo 8° de la Ley N° 23327 se establecio que el indice de re-
ajuste de deudas para el mes de septiembre seria el si-
guiente:

Dia 1: 412.78; dia 2: 413.51; dia 3: 414.25; dia 4: 414.99;
dia 5: 415.73; dia 6: 416.47; dia 7: 417.21; dia 8: 417.96;
dia 9: 418.70; dia 10: 419.45; dia 11: 420.20; dia 12: 420.95;
dia 13: 421.70; dia 14: 422.45; dia 15: 423.20; dia 16:
423.96; dia 17: 424.72; dia 18: 425.47; dia 19: 426.23; dia
20: 426.99; dia 21: 427.75; dia 22: 428.52; dia 23: 429.28;
dia 24: 430.05; dia 25: 430.81; dia 26: 431.58; dia 27:
432.35; dia 28: 433.12; dia 29: 433.90; y dia 30: 434.67.

Mediante la Circular N° 027-84-EFC/90, de fecha 26 de sep-
tiembre de 1984, en cumplimiento de lo dispuesto por el arti-
culo 8° de la Ley N° 23327 se fij6 que el indice de reajuste
de deudas para el mes de octubre seria el siguiente:

Dia 1: 435.52; dia 2: 436.36; dia 3: 437.21; dia 4: 438.07;
dia 5: 438.92; dia 6: 439.77; dia 7: 440.63; dia 8: 441.49;
dia 9: 442.35; dia 10: 443.21; dia 11: 444.07; dia 12: 444.94;
dia 13: 445.80; dia 14: 446.67; dia 15: 447.54; dia 16:
448.41; dia 17: 449.28; dia 18: 450.16; dia 19: 451.04; dia

41,

42.

20: 451.91; dia 21: 452.79; dia 22: 453.68; dia 23: 454.56;
dia 24: 455.44; dia 25: 456.33; dia 26: 457.22; dia 27:
458.11; dia 28: 459.00; dia 29: 459.90; dia 30: 460.79; y dia
31: 461.69.

Es de hacer notar que, conforme establece la Circular N°
027-84-EFC/90, el indice de reajuste de deudas, en adelan-
te, seria el equivalente mensual de la variacidn registrada en
el Indice de Precios al Consumidor de Lima Metropolitana
durante un periodo que, sin considerar el inmediatamente
precedente a aquel por el que ha de regir, comprenda los
doce meses previos.

De acuerdo con la Circular N° 028-84-EFC/90, de fecha 30
de octubre de 1984, en cumplimiento de lo dispuesto por el
articulo 8° de la Ley N° 23327, el indice de reajuste de deu-
das para el mes de noviembre seria el siguiente:

Dia 1: 462.56; dia 2: 463.44; dia 3: 464.32; dia 4: 465.20;
dia 5: 466.08; dia 6: 466.96; dia 7: 467.85; dia 8: 468.73;
dia 9: 469.62; dia 10: 470.51; dia 11: 471.40; dia 12: 472.29;
dia 13: 473.19; dia 14: 474.09; dia 15: 474.98; dia 16:
475.88; dia 17: 476.79; dia 18: 477.69; dia 19: 478.59; dia
20: 479.50; dia 21: 480.41; dia 22: 481.32; dia 23: 482.23;
dia 24: 483.14; dia 25: 484.06; dia 26: 484.98; dia 27:
485.89; dia 28: 486.81; dia 29: 487.74; y dia 30: 488.66.

Segun la Circular N° 034-84-EFC/90, de fecha 28 de no-
viembre de 1984, en cumplimiento de lo dispuesto por el ar-
ticulo 8° de la Ley N* 23327, el indice de reajuste de deudas
para el mes de diciembre seria el siguiente:

Dia 1: 489.59; dia 2: 490.53; dia 3: 491.47; dia 4: 492.41;
dia 5: 493.35; dia 6: 494.29; dia 7: 495.24; dia 8: 496.18,
dia 9: 497.13; dia 10: 498.08; dia 11: 499.04; dia 12: 499.99;
dia 13: 500.95; dia 14: 501.90; dia 15: 502.86,; dia 16:
503.83; dia 17: 504.79; dia 18: 505.75; dia 19: 506.72; dia
20: 507.69; dia 21: 508.66; dia 22: 509.63; dia 23: 510.61;
dia 24: 511.58; dia 25: 512.56; dia 26: 513.54; dia 27:
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514.52; dia 28: 515.51; dia 29: 516.49; dia 30: 517.48; y dia
31: 518.47.

En la Circular N* 040-84-EFC/90, de fecha 27 de diciembre
de 1984, en cumplimiento de lo dispuesto por el articulo 8°
de la Ley N° 23327 se indic6 que el indice de reajuste de
deudas para el mes de enero de 1985 seria el siguiente:

Dia 1: 519.50; dia 2: 520.52; dia 3: 521.55; dia 4: 522.59;
dia 5: 523.62; dia 6: 524.66; dia 7: 525.70; dia 8: 526.74;
dia 9: 527.78; dia 10: 528.82; dia 11: 529.87; dia 12: 530.92;
dia 13: 531.97; dia 14: 533.02; dia 15: 534.08; dia 16:
535.14; dia 17: 536.19; dia 18: 537.26; dia 19: 538.32; dia
20: 539.38; dia 21: 540.45; dia 22: 541.52; dia 23: 542.59;
dia 24: 543.67; dia 25: 544.74; dia 26: 545.82; dia 27:
546.90; dia 28: 547.99; dia 29: 549.07; dia 30: 550.16; y dia
31: 551.25.

A través de la Circular N° 010-85-EF/90, de fecha 28 de
enero de 1985, en cumplimiento de lo dispuesto por el arti-
culo 8° de la Ley N° 23327 se sefialo que el indice de re-
ajuste de deudas para el mes de febrero seria el siguiente:

Dia 1: 552.38; dia 2: 553.52; dia 3: 554.65; dia 4: 555.79;
dia 5: 556.94; dia 6: 558.08; dia 7: 559.23; dia 8: 560.37;
dia 9: 561.53; dia 10: 562.68; dia 11: 563.84; dia 12: 564.99;
dia 13: 566.15; dia 14: 567.32; dia 15: 568.48; dia 16:
569.65; dia 17: 570.82; dia 18: 571.99; dia 19: 573.17; dia
20: 574.35; dia 21: 575.53; dia 22: 576.71; dia 23: 577.89;
dia 24: 579.08; dia 25: 580.27; dia 26: 581.46; dia 27:
582.66; y dia 28: 583.85.

Mediante la Circular N* 012-85-EF/90, de fecha 26 de febre-
ro de 1985, en cumplimiento de lo dispuesto por el articulo
8" de la Ley N° 23327 se establecié que el indice de reajuste
de deudas para el mes de marzo seria el siguiente:

Dia 1: 585.15; dia 2: 586.44; dia 3: 587.74; dia 4: 589.05;
dia 5: 590.35; dia 6: 591.66; dia 7: 592.98; dia 8: 594.29;
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dia 9: 595.61; dia 10: 596.93; dia 11: 598.25; dia 12: 599.58;
dia 13: 600.91; dia 14: 602.24; dia 15: 603.58; dia 16:
604.92; dia 17: 606.26; dia 18: 607.61; dia 19: 608.95; dia
20: 610.30; dia 21: 611.66; dia 22: 613.01; dia 23: 614.37,
dia 24: 615.74; dia 25: 617.10; dia 26: 618.47; dia 27:
619.84; dia 28: 621.22; dia 29: 622.60; dia 30: 623.98; y dia
31: 625.36.

De acuerdo con la Circular N° 016-85-EF/90, de fecha 29 de
marzo de 1985, en cumplimiento de lo dispuesto por el arti-
culo 8" de la Ley N* 23327, el indice de reajuste de deudas
para el mes de abril seria el siguiente:

Dia 1: 626.77; dia 2: 628.18; dia 3: 629.59; dia 4: 631.00;
dia 5: 632.42; dia 6: 633.84; dia 7: 635.27; dia 8: 636.70;
dia 9: 638.13; dia 10: 639.56; dia 11: 641.00; dia 12: 642.44,
dia 13: 643.89; dia 14: 645.34; dia 15: 646.79; dia 16:
648.24; dia 17: 649.70; dia 18: 651.16; dia 19: 652.62; dia
20: 654.09; dia 21: 655.56; dia 22: 657.04; dia 23: 658.51;
dia 24: 659.99; dia 25: 661.48; dia 26: 662.97; dia 27:
664.46; dia 28: 665.95; dia 29: 667.45; y dia 30: 668.95.

Segun la Circular N° 019-85-EF/90, de fecha 16 de abril de
1985, en cumplimiento de lo dispuesto por el articulo 8° de
la Ley N° 23327, el indice de reajuste de deudas para el
mes de mayo seria el siguiente:

Dia 1: 670.47; dia 2: 672.00; dia 3: 673.53; dia 4: 675.07;
dia 5: 676.61; dia 6: 678.15; dia 7: 679.69; dia 8: 681.24;,
dia 9: 682.79; dia 10: 684.35; dia 11: 685.91; dia 12: 687.47;
dia 13: 689.04; dia 14: 690.61; dia 15: 692.18; dia 16:
693.76; dia 17: 695.34,; dia 18: 696.92; dia 19: 698.51; dia
20: 700.10; dia 21: 701.70; dia 22: 703.30; dia 23: 704.90;
dia 24: 706.51; dia 25: 708.12; dia 26: 709.73; dia 27:
711.35; dia 28: 712.97; dia 29: 714.59; dia 30: 716.22; y dia
31: 717.85.

En la Circular N° 022-85-EF/90, de fecha 27 de mayo de
1985, en cumplimiento de lo dispuesto por el articulo 8° de
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la Ley N° 23327 se establecio que el indice de reajuste de
deudas para el mes de junio seria el siguiente:

Dia 1: 719.60; dia 2: 721.36; dia 3: 723.13; dia 4: 724.90;
dia 5: 726.67; dia 6: 728.44; dia 7: 730.22; dia 8: 732.01;
dia 9: 733.80; dia 10: 735.59; dia 11: 737.39; dia 12: 739.19;
dia 13: 741.00; dia 14: 742.81; dia 15: 744.63; dia 16:
746.45; dia 17: 748.27; dia 18: 750.10; dia 19: 751.94; dia
20: 753.77; dia 21: 755.62; dia 22: 757.46; dia 23. 759.32;

- dia 24: 761.17; dia 25: 763.03; dia 26: 764.90; dia 27:

766.77; dia 28: 768.64; dia 29: 770.52; y dia 30: 772.40.

A través de la Circular N* 023-85-EF/90, de fecha 25 de ju-
nio de 1985, en cumplimiento de lo dispuesto por el articulo
8" de la Ley N 23327 se sefalé que el indice de reajuste de
deudas para el mes de julio seria el siguiente:

Dia 1: 774.38; dia 2: 776.37, dia 3: 778.36, dia 4: 780.36;
dia 5: 782.36; dia 6: 784.37; dia 7: 786.38; dia 8: 788.40;
dia 9: 790.42; dia 10: 792.45; dia 11: 794.48; dia 12: 796.52;
dia 13: 798.56; dia 14: 800.61; dia 15: 802.67; dia 16:
804.73; dia 17: 806.79; dia 18: 808.86; dia 19: 810.94; dia
20: 813.02; dia 21: 815.10; dia 22: 817.19; dia 23: 819.29;
dia 24: 821.39; dia 25: 823.50; dia 26: 825.61; dia 27:
827.73; dia 28: 829.86; dia 29: 831.99; dia 30: 834.12; y dia
31: 836.26.

Mediante la Circular N’ 033-85-EF/90, de fecha 22 de julio
de 1985, en cumplimiento de lo dispuesto por el articulo
1235 del Codigo Civil se fijé que el indice de reajuste de
deudas para el mes de agosto seria el siguiente:

Dia 1: 838.53; dia 2: 840.80; dia 3: 843.08; dia 4: 845.37;
dia 5: 847.66; dia 6: 849.96; dia 7: 852.27; dia 8: 854.58;
dia 9: 856.90; dia 10: 859.22; dia 11: 861.56; dia 12: 863.89;
dia 13: 866.24; dia 14: 868.59; dia 15: 870.94; dia 16:
873.30; dia 17: 875.67; dia 18: 878.05; dia 19: 880.43; dia
20: 882.82; dia 21: 885.21; dia 22: 887.62; dia 23: 890.02;
dia 24: 892.44; dia 25: 894.86; dia 26: 897.29; dia 27:
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899.72; dia 28: 902.16; dia 29: 904.61; dia 30: 907.06; y dia
31: 909.52.

De acuerdo con la Circular N* 036-85-EF/90, de fecha 2 de
agosto de 1985, en cumplimiento de lo dispuesto por el arti-
culo 1235 del Codigo Civil, el indice de reajuste de deudas
para los dias del mes de agosto, comprendidos del 5 al 31,
seria como se indica:

Dia 5: 846.61; dia 6: 847.85; dia 7: 849.09; dia 8: 850.34,
dia 9: 851.59; dia 10: 852.83; dia 11: 854.08; dia 12: 855.34,
dia 13: 856.59; dia 14: 857.85; dia 15: 859.10; dia 16:
860.36; dia 17: 861.62; dia 18: 862.89; dia 19: 864.15; dia
20: 865.42; dia 21: 866.69; dia 22: 867.96; dia 23: 869.23;
dia 24: 870.51; dia 25: 871.78; dia 26: 873.06; dia 27:
874.34; dia 28: 875.62; dia 29: 876.91; dia 30: 878.19; y dia
31: 879.48.

Debemos sefalar que, segun la Circular N° 053-85-EF/90 de
fecha 20 de agosto de 1985, el indice de reajuste de deudas
del mes de agosto fue variado desde el 26 al 31 de agosto,
el cual se establecié como sigue:

Dia 26: 872.68; dia 27: 873.58; dia 28: 874.48; dia 29:
875.38; dia 30: 876.28; y dia 31: 877.18.

Segun la Circular 053-85-EF/90, de fecha 20 de agosto de
1985, en cumplimiento de lo dispuesto por el articulo 1235
del Cadigo Civil, el indice de reajuste de deudas para el mes
de septiembre seria el siguiente:

Dia 1: 878.08: dia 2: 878.99; dia 3: 879.89; dia 4: 880.80;
dia 5: 881.71; dia 6: 882.61; dia 7: 883.52; dia 8: 884.43;
dia 9: 885.34; dia 10: 886.26; dia 11: 887.17; dia 12: 888.08;
dia 13: 889.00: dia 14: 889.91; dia 15: 890.83; dia 16:
891.75; dia 17: 892.66; dia 18: 893.58; dia 19: 894.50; dia
20: 895.42; dia 21: 896.35; dia 22: 897.27; dia 23: 898.19;
dia 24: 899.12; dia 25: 900.04; dia 26: 900.97; dia 27:
901.90; dia 28: 902.83; dia 29: 903.76; y dia 30: 904.69.
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En la Circular N° 062-85-EF/90, de fecha 30 de septiembre
de 1985, en cumplimiento de lo dispuesto por el articulo
1235 del Caddigo Civil, el indice de reajuste de deudas para
el mes de octubre se establecié como sigue:

Dia 1: 905.30; dia 2: 905.90; dia 3: 906.51; dia 4: 907.11;
dia 5: 907.72; dia 6: 908.33; dia 7: 908.93; dia 8: 909.54;
dia 9: 910.15; dia 10: 910.76; dia 11: 911.37; dia 12: 911.98;
dia 13: 912.59; dia 14: 913.20; dia 15: 913.81; dia 16:
914.42; dia 17: 915.03; dia 18: 915.64; dia 19: 916.26: dia
20: 916.87,; dia 21: 917.48; dia 22: 918.10; dia 23: 918.71;
dia 24: 919.32; dia 25: 919.94; dia 26: 920.55; dia 27:
921.17; dia 28: 921.79; dia 29: 922.40; dia 30: 923.02; y dia
31: 923.64.

Conforme a la Circular N* 070-85-EF/90, de fecha 31 de oc-
tubre de 1985, en cumplimiento de lo dispuesto por el articu-
lo 1235 del Cdédigo Civil, el indice de reajuste de deudas
para el mes de noviembre seria el siguiente:

Dia 1: 924.26; dia 2: 924.88; dia 3: 925.49; dia 4: 926.11;
dia 5: 925.73; dia 6: 927.35; dia 7: 927.97; dia 8: 928.59;
dia 9: 929.21; dia 10: 929.84; dia 11: 930.46; dia 12: 931.08;
dia 13: 931.70; dia 14: 932.33; dia 15: 932.95; dia 16:
933.57; dia 17: 934.20; dia 18: 934.82; dia 19: 935.45; dia
20: 936.07; dia 21: 936.70; dia 22: 937.33; dia 23: 937.95;
dia 24: 938.58; dia 25: 939.21; dia 26: 939.84; dia 27:
940.47; dia 28: 941.09; dia 29: 941.72; y dia 30: 942.35.

Mediante la Circular N* 072-85-EF/90, de fecha 27 de no-
viembre de 1985, en cumplimiento de lo dispuesto por el ar-
ticulo 1235 del Codigo Civil se indicé que el indice de re-
ajuste de deudas para el mes de diciembre seria el siguien-
te:

Dia 1: 942.98; dia 2: 943.61; dia 3: 944.24; dia 4: 944.87;
dia 5: 945.51; dia 6: 946.14; dia 7: 946.77; dia 8: 947.40;
dia 9: 948.04; dia 10: 948.67; dia 11: 949.31; dia 12: 949.94;
dia 13: 950.58; dia 14: 951.21; dia 15: 951.85; dia 16:
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952.49; dia 17: 953.12; dia 18: 953.76; dia 19: 954.40; dia
20: 955.04; dia 21: 955.67; dia 22: 956.31; dia 23: 956.95;
dia 24: 957.59; dia 25: 958.23; dia 26: 958.87; dia 27:
959.52; dia 28: 960.16; dia 29: 960.80; dia 30: 961.44; y dia
31: 962.09.

De acuerdo con la Circular N° 075-85-EF/90, de fecha 26 de
diciembre de 1985, en cumplimiento de lo dispuesto por el
articulo 1235 del Cadigo Civil, el indice de reajuste de deu-
das para el mes de enero de 1986 seria el siguiente:

Dia 1: 962.73; dia 2: 963.38; dia 3: 964.02; dia 4: 964.67,
dia 5: 965.31; dia 6: 965.96; dia 7: 966.90; dia 8: 967.25;
dia 9: 967.90: dia 10: 968.54; dia 11: 969.19; dia 12: 969.84,
dia 13: 970.49; dia 14: 971.14; dia 15: 971.79; dia 16:
972.44; dia 17: 973.09; dia 18: 973.74; dia 19: 974.39; dia
20: 975.05; dia 21: 975.69; dia 22: 976.35; dia 23: 977.00;
dia 24: 977.65; dia 25: 978.31; dia 26: 978.96; dia 27:
979.62; dia 28: 980.27; dia 29: 980.93; dia 30: 981.58; y dia
31: 982.24.

Segun la Circular N° 002-86-EF/90, de fecha 24 de enero de
1986, en cumplimiento de lo dispuesto por el articulo 1235
del Cddigo Civil, el indice de reajuste de deudas para el mes
de febrero seria el siguiente:

Dia 1: 982.90; dia 2: 983.55; dia 3: 984.21; dia 4: 984.87;
dia 5: 985.53; dia 6: 986.19; dia 7: 986.85; dia 8: 987.51;
dia 9: 988.17; dia 10: 988.83; dia 11: 989.49; dia 12: 990.15;
dia 13: 990.81; dia 14: 991.48; dia 15: 992.14; dia 16:
992.80; dia 17: 993.47; dia 18: 994.13; dia 19: 994.80; dia
20: 995.46; dia 21: 996.13; dia 22: 996.80; dia 23: 997.46;
dia 24: 998.13; dia 25: 998.80; dia 26: 999.46; dia 27:
1,000.13; y dia 28: 1,000.80.

En la Circular N° 007-86-EF/90, de fecha 13 de febrero de

1986, se dej6 sin efecto la Circular N° 002-86-EF/90, sustitu-
yéndola por aquella que entré en vigencia a partir del 16 de
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febrero de 1986, de modo que el indice de reajuste de deu-
das para el mes de febrero fue el siguiente:

Dia 1: 982.90; dia 2: 983.55; dia 3: 984.21; dia 4: 984.87:
dia 5: 985.53; dia 6: 986.19; dia 7: 986.85; dia 8: 987.51;
dia 9: 988.17; dia 10: 988.83; dia 11: 989.49; dia 12: 990.15;
dia 13: 990.81; dia 14: 991.48: dia 15: 992.14; dia 16:
992.85; dia 17: 993.55; dia 18: 994.26; dia 19: 994.97; dia
20: 995.67; dia 21: 996.38; dia 22: 997.09; dia 23: 997.80;
dia 24: 998.51; dia 25: 999.22; dia 26: 999.93; dia 27:
1,000.64; y dia 28: 1,001.35.

A través de la Circular N° 011-86-EF/90, de fecha 21 de fe-
brero de 1986, en cumplimiento de lo dispuesto por el articu-
lo 1235 del Codigo Civil se sefald que el indice de reajuste
de deudas para el mes de marzo seria el siguiente:

Dia 1: 1,002.06; dia 2: 1,002.77; dia 3: 1,003.49; dia 4:
1,004.20; dia 5: 1,004.92; dia 6: 1,005.63; dia 7: 1,006.35;
dia 8: 1,007.06; dia 9: 1,007.78; dia 10: 1,008.49; dia 11:
1,009.21; dia 12: 1,009.93; dia 13: 1,010.65; dia 14:
1,011.37; dia 15: 1,012.09; dia 16: 1,012.81; dia 17:
1,013.53; dia 18: 1,014.25; dia 19: 1,014.97; dia 20:
1,015.69; dia 21: 1,016.41; dia 22: 1,017.14; dia 23:
1,017.86; dia 24: 1,018.58; dia 25: 1,019.31; dia 26:
1,020.03; dia 27: 1,020.76; dia 28: 1,021.48; dia 29:
1,022.21; dia 30: 1,022.94; y dia 31: 1,023.67.

Mediante la Circular N° 014-86-EF/90, de fecha 24 de marzo
de 1986, en cumplimiento de lo dispuesto por el articulo
1235 del Codigo Civil se indicé que el indice de reajuste de
deudas para el mes de abril seria el siguiente:

Dia 1: 1,024.40; dia 2: 1,025.13; dia 3: 1,025.86; dia 4:
1,026.59; dia 5: 1,027.32; dia 6: 1,028.05; dia 7: 1,028.78;
dia 8: 1,029.51; dia 9: 1,030.24; dia 10: 1,030.97; dia 11:
1,031.71; dia 12: 1,032.44; dia 13: 1,033.18; dia 14:
1,033.91; dia 15: 1,034.65; dia 16: 1,035.38; dia 17:
1,036.12; dia 18: 1,036.86; dia 19: 1,037.59; dia 20:
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1,038.33; dia 21: 1,039.07; dia 22: 1,039.81; dia 23:
1,040.55; dia 24: 1,041.29; dia 25: 1,042.03; dia 26:
1,042.77; dia 27: 1,043.51; dia 28: 1,044.25; dia 29:
1,045.00; y dia 30: 1,045.74.

De acuerdo con la Circular N° 016-86-EF/90, de fecha 28 de
abril de 1986, en cumplimiento de lo dispuesto por el articulo
1235 del Cédigo Civil, el indice de reajuste de deudas para
el mes de mayo, seria el siguiente:

Dia 1: 1,046.48; dia 2: 1,047.23; dia 3: 1,047.97; dia 4:
1,048.72; dia 5: 1,049.46; dia 6: 1,050.21; dia 7: 1,050.96;
dia 8: 1,051.71; dia 9: 1,052.45; dia 10: 1,053.20; dia 11:
1,053.95; dia 12: 1,054.70; dia 13: 1,055.45; dia 14:
1,056.20; dia 15: 1,056.95; dia 16: 1,057.70; dia 17:
1,058.46; dia 18: 1,059.21; dia 19: 1,059.96; dia 20:
1,060.72; dia 21: 1,061.47; dia 22: 1,062.23; dia 23:
1,062.98; dia 24: 1,063.74; dia 25: 1,064.49; dia 26:
1,065.25; dia 27: 1,066.01; dia 28: 1,066.77; dia 29:
1,067.53; dia 30: 1,068.29; y dia 31: 1,069.04.

Segun la Circular N° 020-86-EF/90, de fecha 27 de mayo de
1986, en cumplimiento de lo dispuesto por el articulo 1235
del Cédigo Civil, el indice de reajuste de deudas para el mes
de junio seria el siguiente:

Dia 1: 1,069.80; dia 2: 1,070.56; dia 3: 1,071.32; dia 4:
1,072.08; dia 5: 1,072.85; dia 6: 1,073.61; dia 7: 1,074.37,
dia 8: 1,075.14; dia 9: 1,075.90; dia 10: 1,076.67; dia 11:
1,077.43; dia 12: 1,078.20; dfa 13: 1,078.97; dia 14:
1,079.73; dia 15: 1,080.50; dia 16: 1,081.27; dia 17:
1,082.04; dia 18: 1,082.81; dia 19: 1,083.58; dia 20:
1,084.35; dia 21: 1,085.12; dia 22: 1,085.89; dia 23:
1,086.67; dia 24: 1,087.44; dia 25: 1,088.21; dia 26:
1,088.99; dia 27: 1,089.76; dia 28: 1,090.54; dia 29:
1,091.31; y dia 30: 1,092.09.

En la Circular N° 023-86-EF/90, de fecha 24 de junio de
1986, en cumplimiento de lo dispuesto por el articulo 1235
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del Caodigo Civil se indicé que el indice de reajuste de deu-
das para el mes de julio seria el siguiente:

Dia 1: 1,092.87; dia 2: 1,093.64; dia 3: 1,094.42: dia 4:
1,095.20; dia 5: 1,095.98; dia 6: 1,096.76; dia 7: 1,097.54;
dia 8: 1,098.32; dia 9: 1,099.10; dia 10: 1,099.88; dia 11:

1,100.66; dia 12:
1,103.01; dia 15:
1,105.37; dia 18:
1,107.73; dia 21:
1,110.10; dia 24:

1,101.45; dia 13:
1,103.80; dia 16:
1,106.16; dia 19:
1,108.52; dia 22:
1,110.89; dia 25:

1,102.23; dia 14:
1,104.58; dia 17:
1,106.94; dia 20:
1,109.31; dia 23:
1,111.68; dia 26:

1,112,47; dia 27: 1,113.26; dia 28: 1,114.05; dia 29:
1,114.84; dia 30: 1,115.63; y dia 31: 111643

A través de la Circular N° 025-86-EF/90, de fecha 24 de julio
de 1986, en cumplimiento de lo dispuesto por el articulo
1235 del Caodigo Civil se senalé que el indice de reajuste de
deudas para el mes de agosto seria el siguiente:

Dia 1: 1,117.22; dia 2: 1,118.02; dia 3: 1,118.81; dia 4:
1,119.61; dia 5: 1,120.41; dia 6: 1,121.20; dia 7: 1,122.00;
dia 8: 1,122.80; dia 9: 1,123.60; dia 10: 1,124.40; dia 11:
1,125.20; dia 12: 1,126.00; dia 13: 1.126.80; dia 14:
1.127.60; dia 15: 1.128.40; dia 16: 1.129.20; dia 17:
1,130.01; dia 18: 1,130.81; dia 19: 1,131.61; dia 20:
1,132.42; dia 21: 1,133.22; dia 22: 1,134.03; dia 23:
1,134.84; dia 24: 1,135.64; dia 25: 1,136.45; dia 26:
1,137.26; dia 27: 1,138.07; dia 28: 1,138.88; dia 29:
1,139.69; dia 30: 1,140.50; y dia 31: 1,141.31.

Conforme a la Circular N° 028-86-EF/90, de fecha 25 de
agosto de 1986, en cumplimiento de lo dispuesto por el arti-
culo 1235 del Cddigo Civil, el indice de reajuste de deudas
para el mes de septiembre seria el siguiente:

Dia 1: 1,142.12; dia 2: 1,142.93; dia 3: 1,143.75; dia 4:
1,144.56,; dia 5: 1,145.37; dia 6: 1,146.19; dia 7: 1,147.00;
dia 8: 1,147.82; dia 9: 1,148.64; dia 10: 1,149.45; dia 11:
1,150.27,; dia 12: 1,151.09; dia 13: 1,151.91; dia 14:
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1,152.73; dia 15:
1,155.19; dia 18:
1,157.66; dia 21:
1,160.13; dia 24:
1,162.60; dia 27:

1,1563.55; dia 16:
1,156.01; dia 19:
1,158.48; dia 22:
1,160.95; dia 25:
1,163.43; dia 28:

1,165.09; y dia 30: 1,165.92.

1,154.37; dia 17:
1,156.83; dia 20:
1,159.30; dia 23:
1,161.78; dia 26:
1,164.26; dia 29:

De acuerdo con la Circular N° 036-86-EF/90, de fecha 25 de
septiembre de 1986, en cumplimiento de lo dispuesto por el
articulo 1235 del Cddigo Civil, el indice de reajuste de deu-
das para el mes de octubre seria el siguiente:

Dia 1: 1,166.75; dia 2: 1,167.58; dia 3: 1,168.41; dia 4:
1,169.24; dia 5: 1,170.07; dia 6: 1,170.90; dia 7: 1,171.74;
dia 8: 1,172.57; dia 9: 1,173.40; dia 10: 1,174.24; dia 11:
1,175.07; dia 12: 1,175.91; dia 13: 1,176.75; dia 14:
1,177.58; dia 15: 1,178.42; dia 16: 1,179.26; dia 17:
1,180.10; dia 18: 1,180.94; dia 19: 1,181.78; dia 20:
1,182.62; dia 21: 1,183.46; dia 22: 1,184.30; dia 23:
1,185.14; dia 24: 1,185.99; dia 25: 1,186.83; dia 26:
1,187.67; dia 27: 1,188.52; dia 28: 1,189.36; dia 29:
1,190.21; dia 30: 1,191.06; y dia 31: 1,191.90.

Segun la Circular N* 038-86-EF/90, de fecha 29 de octubre
de 1986, en cumplimiento de lo dispuesto por el articulo
1235 del Cadigo Civil, el indice de reajuste de deudas para
el mes de noviembre seria el siguiente:

Dia 1: 1,192.75; dia 2: 1,193.60; dia 3: 1,194.45: dia 4:
1,195.29; dia 5: 1,196.14; dia 6: 1,197.00; dia 7: 1,197.85;
dia 8: 1,198.70; dia 9: 1,199.55; dia 10: 1,200.40; dia 11:
1,201.26; dia 12: 1,202.11; dia 13: 1,202.97; dia 14:
1,203.82; dia 15: 1,204.68; dia 16: 1,205.54; dia 17:
1,206.39; dia 18: 1,207.25; dia 19: 1,208.11; dia 20:
1,208.97; dia 21: 1,209.83; dia 22: 1,210.69; dia 23:
1,211.55; dia 24: 1,212.41; dia 25: 1,213.28; dia 26:
1,214.14; dia 27: 1,215.00; dia 28: 1,215.87; dia 29:
1,216.73; y dia 30: 1,217.60.
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En la Circular N° 041-86-EF/90, de fecha 28 de noviembre
de 1986, en cumplimiento de lo dispuesto por el articulo
1235 del Cadigo Civil se indicié que el indice de reajuste de
deudas para el mes de diciembre seria el siguiente:

Dia 1: 1,218.47; dia 2: 1,219.33; dia 3: 1,220.20; dia 4:
1,221.07; dia 5: 1,221.94; dia 6: 1,222.81; dia 7: 1,223.68;
dia 8: 1,224.55; dia 9: 1,225.42; dia 10: 1,226.29; dia 11:
1,227.16; dia 12: 1,228.03; dia 13: 1,228.91; dia 14:
1,229.78; dia 15: 1,230.66, dia 16: 1,231.53; dia 17:
1,232.41; dia 18: 1,233.28; dia 19: 1,234.16; dia 20:
1,235.04; dia 21: 1,235.92; dia 22: 1,236.80; dia 23:
1,237.68; dia 24: 1,238.56; dia 25: 1,239.44; dia 26:
1,240.32; dia 27: 1,241.20; dia 28: 1,242.08; dia 29:
1,242.97; dia 30: 1,243.85; y dia 31: 1,244.73.

A través de la Circular N° 044-86-EF/90, de fecha 29 de di-
ciembre de 1986, en cumplimiento de lo dispuesto por el ar-
ticulo 1235 del Cédigo Civil se sefialé que el indice de re-
ajuste de deudas para el mes de enero de 1987 seria el si-

guiente:

Dia 1: 1,245.62; dia 2: 1,246.50; dia 3: 1,247.39; dia 4:
1,248.28; dia 5: 1,249.16; dia 6: 1,250.05; dia 7: 1,250.94;
dia 8: 1,251.83; dia 9: 1,252.72; dia 10: 1,253.61; dia 11:
1,254.50; dia 12: 1,255.40; dia 13: 1,256.29; dia 14:
1,257.18; dia 15: 1,258.08; dia 16: 1,258.97; dia 17:
1,259.87; dia 18: 1,260.76; dia 19: 1,261.66; dia 20:
1,262.56; dia 21: 1,263.45; dia 22: 1,264.35; dia 23:
1,265.25; dia 24: 1,266.15; dia 25: 1,267.05; dia 26:
1,267.95; dia 27: 1,268.86; dia 28: 1,269.76; dia 29:
1,270.66; dia 30: 1,271.57; y dia 31: 1,272.47.

Mediante la Circular N° 002-87-EF/90, de fecha 28 de enero
de 1987, en cumplimiento de lo dispuesto por el articulo
1235 del Cédigo Civil se indicé que el indice de reajuste de
deudas para el mes de febrero seria el siguiente:

Dia 1: 1,273.38; dia 2: 1,274.28; dia 3: 1,275.19; dia 4:
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1,276.09; dia 5: 1,277.00; dia 6: 1,277.91; dia 7: 1,278.82;
dia 8: 1,279.73; dia 9: 1,280.64; dia 10: 1,281.55; dia 11:
1,282.46; dia 12: 1,283.37; dia 13: 1,284.29; dia 14:
1,285.20; dia 15: 1,286.11; dia 16: 1,287.03; dia 17:
1,287.94; dia 18: 1,288.86; dia 19: 1,289.78; dia 20:
1,290.69; dia 21: 1,291.61; dia 22: 1,292.53; dia 23:
1,293.45; dia 24: 1,294.37; dia 25: 1,295.29; dia 26:
1,296.21; dia 27: 1,297.13; y dia 28: 1,298.06.

De acuerdo con la Circular N° 006-87-EF/90, de fecha 24 de
febrero de 1987, en cumplimiento de lo dispuesto por el arti-
culo 1235 del Cdédigo Civil, el indice de reajuste de deudas
para el mes de marzo seria el siguiente:

Dia 1: 1,298.98; dia 2: 1,299.91; dia 3: 1,300.83; dia 4:
1,301.76; dia 5: 1,302.68; dia 6: 1,303.61; dia 7: 1,304.54:
dia 8: 1,305.46; dia 9: 1,306.39; dia 10: 1,307.32; dia 11:
1,308.25; dia 12: 1,309.18; dia 13: 1,310.11; dia 14:
1,311.05; dia 15: 1,311. 98, dia 16: 1,312.91; dia 17;
1,313.84; dia 18: 1,314.78; dia 19: 1,315.71; dia 20:
1,316.65; dia 21: 1,317.59; dia 22: 1,318.52; dia 23:
1,319.46; dia 24: 1,320.40; dia 25: 1,321.34: dia 26:
1,322.28; dia 27: 1,323.22; dia 28: 1,324.16; dia 29:
1,325.10; dia 30: 1,326.04; y dia 31: 1,326.99.

Segun la Circular N° 008-87-EF/90, de fecha 27 de marzo de
1987, en cumplimiento de lo dispuesto por el articulo 1235
del Codigo Civil, el indice de reajuste de deudas para el mes
de abril seria el siguiente:

Dia 1: 1,327.93; dia 2: 1,328.88; dia 3: 1,329.82; dia 4:
1,330.77; dia 5: 1,331.72; dia 6: 1,332.66; dia 7: 1,333.61;
dia 8: 1,334.56; dia 9: 1,335.51; dia 10: 1,336.46; dia 11:
1,337.41; dia 12: 1,338.36; dia 13: 1,339.31; dia 14:
1,340.26; dia 15: 1,341.22; dia 16: 1,342.17; dia 17:
1,343.13; dia 18: 1,344.08; dia 19: 1,345.04; dia 20:
1,345.99; dia 21: 1,346.95; dia 22: 1,347.91: dia 23:
1,348.87; dia 24: 1,349.83; dia 25: 1,350.79; dia 26:
1,351.75; dia 27: 1,352.71; dia 28: 1,353.67: dia 29:
1,354.64; y dia 30: 1,355.60.
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En la Circular N° 012-87-EF/90, de fecha 28 de abril de
1987, en cumplimiento de lo dispuesto por el articulo 1235
del Cédigo Civil, el indice de reajuste de deudas para el mes
de mayo se establecid asi:

Dia 1: 1,356.56; dia 2: 1,357.53; dia 3: 1,358.49; dia 4:
1,359.46; dia 5: 1,360.43; dia 6: 1,361.40; dia 7: 1,362.36;
dia 8: 1,363.33; dia 9: 1,364.30; dia 10: 1,365.27, dia 11:
1,366.24; dia 12: 1,367.22; dia 13: 1,368.19; dia 14:
1,369.16; dia 15: 1,370.13; dia 16: 1,371.11; dia 17:
1,372.08; dia 18: 1,373.06; dia 19: 1,374.04; dia 20:
1,375.01; dia 21: 1,375.99; dia 22: 1,376.97; dia 23:
1,377.95; dia 24: 1,378.93; dia 25: 1,379.91; dia 26:
1,380.89; dia 27: 1,381.87; dia 28: 1,382.86; dia 29:
1,383.84; dia 30: 1,384.83; y dia 31: 1,385.81.

A través de la Circular N° 013-87-EF/90, de fecha 26 de
mayo de 1987, en cumplimiento de lo dispuesto por el arti-
culo 1235 del Cédigo Civil se indicé que el indice de reajuste
de deudas para el mes de junio seria el siguiente:

Dia 1: 1,386.80; dia 2: 1,387.78; dia 3: 1,388.77; dia 4:
1,389.76; dia 5: 1,390.75; dia 6: 1,391.73; dia 7: 1,392.72;
dia 8: 1,393.71; dia 9: 1,394.71; dia 10: 1,395.70; dia 11:
1,396.69; dia 12: 1,397.68; dia 13: 1,398.68; dia 14:
1,399.67; dia 15: 1,400.67; dia 16: 1,401.66; dia 17:
1,402.66; dia 18: 1,403.66; dia 19: 1,404.66; dia 20:
1,405.66: dia 21: 1,406.66; dia 22: 1,407.66; dia 23:
1,408.66: dia 24: 1,409.66; dia 25: 1,410.66; dia 26:
1,411.67; dia 27: 1,412.67; dia 28: 1,413.68; dia 29:
1,414.68; y dia 30: 1,415.69.

Mediante la Circular N° 020-87-EF/90, de fecha 25 de junio
de 1987, en cumplimiento de lo dispuesto por el articulo
1235 del Cédigo Civil se sefialé que el indice de reajuste de
deudas para el mes de julio seria el siguiente:

Dia 1: 1,416.70; dia 2: 1,417.70; dia 3: 1,418.71; dia 4:
1,419.72; dia 5: 1,420.73; dia 6: 1,421.74; dia 7: 1,422.75;

dia 8: 1,423.77; dia 9: 1,424.78; dia 10: 1,425.79; dia 11:
1,426.81; dia 12: 1,427.82; dia 13: 1,428.84; dia 14:
1,429.85; dia 15: 1,430.87; dia 16: 1,431.89; dia 17:
1,432.91; dia 18: 1,433.92; dia 19: 1,434.94; dia 20:
1,435.96; dia 21: 1,436.99; dia 22: 1,438.01; dia 23:
1,439.03; dia 24: 1,440.05; dia 25: 1,441.08; dia 26:
1,442.10; dia 27: 1,443.13; dia 28: 1,444.16; dia 29:
1,445.18; dia 30: 1,446.21; y dia 31: 1,447.24.

Debemos aclarar que la Circular N° 021-87-EF/90, de fecha
14 de julio de 1987, modificé el indice de reajuste de deudas
del mes de julio, desde el dia 16 al 31, el cual se establecia
como sigue:

Dia 16: 1,448.19; dia 17: 1,449.13; dia 18: 1,450.08; dia 19:
1,451.03; dia 20: 1,451.97; dia 21: 1,452.92; dia 22:
1,453.87; dia 23: 1,454.82; dia 24: 1,455.77; dia 25:
1,456.72; dia 26: 1,457.67; dia 27: 1,458.63; dia 28:
1,459.58; dia 29: 1,460.53; dia 30: 1,461.49; y dia 31:
1,462.44.

También anotamos que la Circular N° 025-87-EF/90, de fe-
cha 16 de julio de 1987, dej6 sin efecto la Circular N° 021-
87-EF/90 de 14 de julio de 1987, de modo que el indice de
reajuste de deudas para los dias del mes de julio, compren-

didos entre el 16 y el 31, se estableci6 de la siguiente mane-
ra:

Dia 16: 1,431.80; dia 17: 1,432.74; dia 18: 1,433.68; dia 19:
1,434.61; dia 20: 1,435.55; dia 21: 1,436.49; dia 22:
1,437.43; dia 23: 1,438.37; dia 24: 1,439.31; dia 25:
1,440.25; dia 26: 1,441.19; dia 27: 1,442.13; dia 28:
1,443.07; dia 29: 1,444.01; dia 30: 1,444.96; y dia 31:
1,445.90.

En la Circular N* 027-87-EF/90, de fecha 16 de julio de
1987, en cumplimiento de lo dispuesto por el articulo 1235
del Codigo Civil se establecié que el indice de reajuste de
deudas para el mes de agosto seria el siguiente:
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Dia 1: 1,446.84; dia 2: 1,447.79; dia 3: 1,448.74; dia 4:
1,449.68; dia 5: 1,450.63; dia 6: 1,451.58; dia 7: 1,452.53;
dia 8: 1,453.47; dia 9: 1,454.42; dia 10: 1,455.37; dia 11:
1,456.33; dia 12: 1,457.28; dia 13: 1,458.23; dia 14:
1,459.18; dia 15: 1,460.13; dia 16: 1,461.09; dia 17:
1,462.04; dia 18: 1,463.00; dia 19: 1,463.95; dia 20:
1,464.91; dia 21: 1,465.87; dia 22: 1,466.83; dia 23:
1,467.78; dia 24: 1,468.74; dia 25: 1,469.70; dia 26:
1,470.66; dia 27: 1,471.62; dia 28: 1,472.58; dia 29:
1,473.55; dia 30: 1,474.51; y dia 31: 1,475.47.

A través de la Circular N° 030-87-EF/90, de fecha 27 de
agosto de 1987, en cumplimiento de lo dispuesto por el arti-
culo 1235 del Cadigo Civil se sefialé que el indice de reajus-
te de deudas para el mes de septiembre seria el siguiente:

Dia 1: 1,476.43; dia 2: 1,477.40; dia 3: 1,478.36; dia 4:
1,479.33; dia 5: 1,480.30; dia 6: 1,481.26; dia 7: 1,482.23;
dia 8: 1,483.20:; dia 9: 1,484.17; dia 10: 1,485.14; dia 11:
1,486.11; dia 12: 1,487.08; dia 13: 1,488.05; dia 14:
1,489.02; dia 15: 1,490.00; dia 16: 1,490.97; dia 17:
1,491.94; dia 18: 1,492.92; dia 19: 1,493.89; dia 20:
1,494.87; dia 21: 1,495.85; dia 22: 1,496.82; dia 23:
1,497.80; dia 24: 1,498.78; dia 25: 1,499.76, dia 26:
1,500.74; dia 27: 1,501.72; dia 28: 1,502.70; dia 29:
1,503.68; y dia 30: 1,504.66.

Mediante la Circular N° 033-87-EF/90, de fecha 25 de sep-
tiembre de 1987, en cumplimiento de lo dispuesto por el arti-
culo 1235 del Cadigo Civil se indicd que el indice de reajuste
de deudas para el mes de octubre seria el siguiente:

Dia 1: 1,505.64; dia 2: 1,506.63; dia 3: 1,507.61; dia 4:
1,508.60; dia 5: 1,509.58; dia 6: 1,510.57; dia 7: 1,611.55;
dia 8: 1,5612.54; dia 9: 1,513.53; dia 10: 1,514.52; dia 11:
1,515.51; dia 12: 1,516.50; dia 13: 1,517.49; dia 14:
1,518.48; dia 15: 1,519.47; dia 16: 1,520.47,; dia 17:

1,521.46; dia 18: 1,522.45; dia 19: 1,523.45; dia 20:
1,5624.44; dia 21: 1,625.44; dia 22: 1,5626.44; dia 23:
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1,5627.43, dia 24: 1,528.43; dia 25: 1,529.43; dia 26:
1,5630.43; dia 27: 1,5631.43; dia 28: 1,532.43; dia 29:
1,5633.43; dia 30: 1,534.43; y dia 31: 1,535.43.

De acuerdo con la Circular N* 035-87-EF/90, de fecha 23 de
octubre de 1987, en cumplimiento de lo dispuesto por el arti-
culo 1235 del Codigo Civil, el indice de reajuste de deudas
para el mes de noviembre seria el siguiente:

Dia 1: 1,5636.43; dia 2: 1,537.44; dia 3: 1,538.44; dia 4:
1,539.45; dia 5: 1,540.45; dia 6: 1,541.46; dia 7: 1,542.47;
dia 8: 1,543.47; dia 9: 1,544.48; dia 10: 1,545.49; dia 11:
1,546.50; dia 12: 1,547.51; dia 13: 1,548.52; dia 14:
1,649.53; dia 15: 1,550.55; dia 16: 1,551.56; dia 17:
1,652.57; dia 18: 1,553.59; dia 19: 1,554.60; dia 20:
1,655.62; dia 21: 1,556.63; dia 22: 1,557.65; dia 23:
1,558.67; dia 24: 1,559.69; dia 25: 1,560.71; dia 26:
1,561.73; dia 27: 1,662.75; dia 28: 1,563.77; dia 29:
1,564.79; y dia 30: 1,565.81.

Segun la Circular N° 040-87-EF/90, de fecha 26 de noviem-
bre de 1987, en cumplimiento de lo dispuesto por el articulo
1235 del Codigo Civil, el indice de reajuste de deudas para
el mes de diciembre seria el siguiente:

Dia 1: 1,566.83; dia 2: 1,567.86; dia 3: 1,568.88; dia 4:
1,569.91; dia 5: 1,570.93; dia 6: 1,571.96; dia 7: 1,572.98;
dia 8: 1,574.01; dia 9: 1,575.04; dia 10: 1,576.07; dia 11:
1,577.10; dia 12: 1,578.13; dia 13: 1,579.16; dia 14:
1,580.19; dia .15: 1,581.23; dia 16: 1,582.26; dia 17:
1,5683.29; dia 18: 1,584.33; dia 19: 1,585.40; dia 20:
1,586.40; dia 21: 1,587.43; dia 22: 1,588.47; dia 23:
1,589.51; dia 24: 1,590.55; dia 25: 1,591.59; dia 26:
1,592.63; dia 27: 1,593.67; dia 28: 1,594.71; dia 29:
1,695.75; dia 30: 1,596.79; y dia 31: 1,597.84.

En la Circular N* 042-87-EF/90, de fecha 23 de diciembre de
1987, en cumplimiento de lo dispuesto por el articulo 1235
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del Cadigo Civil se indicé que el indice de reajuste de deu-
das para el mes de enero de 1988 seria el siguiente:

Dia 1: 1,598.88; dia 2: 1,599.93; dia 3: 1,600.97; dia 4:
1,602.02; dia 5: 1,603.07; dia 6: 1,604.11; dia 7: 1,605.16;
dia 8: 1,606.21; dia 9: 1,607.26; dia 10: 1,608.31; dia 11:
1,609.36; dia 12: 1,610.41; dia 13: 1,611.46; dia 14:
1,612.52; dia 15: 1,613.57; dia 16: 1,614.62; dia 17:
1,615.68; dia 18: 1,616.74; dia 19: 1,617.79; dia 20:
1,618.85; dia 21: 1,619.91; dia 22: 1,620.96; dia 23:
1,622.02; dia 24: 1,623.08; dia 25: 1,624.14; dia 26:
1,625.20; dia 27: 1,626.27; dia 28: 1,627.33; dia 29:
1,628.39; dia 30: 1,629.46; y dia 31: 1,630.52.

A través de la Circular N° 002-88-EF/90, de fecha 29 de
enero de 1988, en cumplimiento de lo dispuesto por el arti-
culo 1235 del Cédigo Civil se fijo que el indice de reajuste
de deudas para el mes de febrero seria el siguiente:

D1ia 1: 1,631.59; dia 2: 1,632.65; dia 3: 1,633.72; dia 4:
1,634.79:; dia 5: 1,635.85; dia 6: 1,636.92; dia 7: 1,637.99;
dia 8: 1,639.06; dfa 9: 1,640.13; dia 10: 1,641.20; dia 11:
1,642.28: dia 12: 1,643.35; dia 13: 1,644.42; dia 14:

1,645.50; dia 15
1,648.72; dia 18

1,651.96; dia 21:
1,655.20; dia 24:

1,658.44; dia 27:

: 1,646.57; dia 16

: 1,649.80; dia 19:
1,653.04; dia 22:
1,656.28; dia 25:

1,659.53; dia 28:

: 1,647.65; dia 17:

1,650.88; dia 20:
1,654.12; dia 23:
1,657.36; dia 26:
1,660.61; y dia 29:

1,661.70.

Mediante la Circular N° 005-88-EF/90, de fecha 26 de febre-
ro de 1988, en cumplimiento de lo dispuesto por el articulo
1235 del Cddigo Civil se sefialé que el indice de reajuste de
deudas para el mes de marzo seria el siguiente:

Dia 1: 1,662.78; dia 2: 1,663.87; dia 3: 1,664.96; dia 4:
1,666.04: dia 5: 1,667.13; dia 6: 1,668.22; dia 7: 1,669.31;
dia 8: 1,670.40; dia 9: 1,671.49; dia 10: 1,672.59; dia 11:
1,673.68; dia 12: 1,674.77; dia 13: 1,675.87; dia 14:
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1,676.96; dia 15: 1,678.06; dia 16: 1,679.15; dia 17:
1,680.25; dia 18: 1,681.35; dia 19: 1,682.45; dia 20:
1,683.55; dia 21: 1,684.65; dia 22: 1,685.75; dia 23:
1,686.85; dia 24: 1,687.95; dia 25: 1,689.05: dia 26:
1,690.16; dia 27: 1,691.26; dia 28: 1,692.36; dia 29:
1,693.47; dia 30: 1,694.58; y dia 31: 1,695.68.

Debemos aclarar que la Circular N° 008-88-EF/90, de fecha
11 de marzo de 1988, modificd el indice de reajuste de deu-
das para los dias del mes de marzo, comprendidos entre el
16 y el 31, de modo que dicho indice fue el siguiente:

Dia 16: 1,679.80; dia 17: 1,681.54; dia 18: 1,683.29; dia 19:
1,685.04; dia 20: 1,686.79; dia 21: 1,688.54; dia 22:
1,690.29; dia 23: 1,692.05; dia 24: 1,693.81: dia 25:
1,695.57; dia 26: 1,697.33; dia 27: 1,699.09; dia 28:
1,700.86; dia 29: 1,702.62; dia 30: 1,704.39; y dia 31:
1,706.16.

Segun la Circular N° 012-88-EF/90, de fecha 29 de marzo de
1988, en cumplimiento de lo dispuesto por el articulo 1235
del Cédigo Civil, el indice de reajuste de deudas para el mes
de abril seria el siguiente:

Dia 1: 1,707.93; dia 2: 1,709.71; dia 3: 1,711.48; dia 4:
1,713.26; dia 5: 1,715.04; dia 6: 1,716.82; dia 7: 1,718.60;
dia 8: 1,720.39; dia 9: 1,722.18; dia 10: 1,723.96; dia 11:

1,725.76; dia 12: 1,727.55; dia 13: 1,729.34; dia 14:

1,731.14; dia 15:
1,736.54; dia 18:
1,741.95; dia 21:
1,747.39; dia 24:
1,752.84; dia 27:

1,732.94; dia 16:
1,738.34; dia 19:
1,743.76; dia 22:
1,749.20; dia 25:
1,754.66; dia 28:

1,734.74; dia 17:
1,740.15; dia 20:
1,745.57; dia 23:
1,751.02; dia 26:
1,756.48; dia 29:

1,758.31; y dia 30: 1,760.14.

En la Circular N° 015-88-EF/90, de fecha 25 de abril de
1988, en cumplimiento de lo dispuesto por el articulo 1235
del Cadigo Civil se establecié que el indice de reajuste de
deudas para el mes de mayo seria el siguiente:
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Dia 1: 1,761.96; dia 2: 1,763.79; dia 3: 1,765.63; dia 4:
1,767.46; dia 5: 1,769.30; dia 6: 1,771.13; dia 7: 1,7?2.97;
dia 8: 1,774.81; dia 9: 1,776.66; dia 10: 1,778.50; dia 11:

1,780.35; dia 12:
1,785.90; dia 15:
1,791.47; dia 18:
1,797.06; dia 21:

1,802.67; dia 24:

1,808.29; dia 27:

1,782.20; dia
1,787.75; dia
1,793.34; dia
1,798.93; dia
1,804.54; dia
1,810.17; dia

13:
16:
19:
22:
25:
28:

1,784.00; dia 14:
1,789.62; dia 17:
1,795.20; dia 20:
1,800.80; dia 23:
1,806.41; dia 26:
1,812.05; dia 29:

1,813.90; dia 30: 1,815.32; y dia 31: 1,817.70.

A través de la Circular N° 018-88-EF/90, de fecha 26 de
mayo de 1988, en cumplimiento de lo dispuesto por el e_lrti-
culo 1235 del Cédigo Civil se sefiald que el indice de reajus-
te de deudas para el mes de junio seria el siguiente:

Dia 1: 1,819.60; dia 2: 1,821.49; dia 3: 1,823.38; dia 4:
1,825.27; dia 5: 1,827.17; dia 6: 1,829.07; dia 7: 1,830.97;
dia 8: 1,832.87; dia 9: 1,834.77; dia 10: 1,836.68; dia 11:
1,838.59; dia 12: 1,840.50; dia 13: 1,842.41; dia 14:
1,844.32; dia 15: 1,846.24; dia 16: 1,848.15; dia 17:
1,850.07; dia 18: 1,852.00; dia 19: 1,853.92; dia 20:
1,855.84; dia 21: 1,857.77; dia 22: 1,859.70; dia 23:
1,861.63; dia 24: 1,863.57; dia 25: 1,865.50; dia 26:
1,867.44; dia 27: 1,869.38; dia 28: 1,871.32; dia 29:
1,873.26; y dia 30: 1,875.22.

Debemos anotar que la Circular N° 020-88-EF/90, de fecha
15 de junio de 1988, modifico el indice de rgajuste de deu-
das para los dias del mes de junio comprendidos entrg el 16
y el 30, de modo que dicho indice fue el que se consigna a
continuacion:

Dia 16: 1,849.74; dia 17: 1,853.24; dia 18: 1,856.76; dia 19:
1,860.28; dia 20: 1,863.80; dia 21: 1,867.34; dia 22:
1,870.88; dia 23: 1,874.42; dia 24: 1,877.97; dia 25:
1,881.53; dia 26: 1,885.10; dia 27: 1,888.68; dia 28:
1,892.26; dia 29: 1895.84; y dia 30: 1,899.41.

86. De acuerdo con la Circular N° 024-88-EF/90, de fecha 27 de
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88.

junio de 1988, en cumplimiento de lo dispuesto por el articu-
lo 1235 del Cédigo Civil, el indice de reajuste de deudas
para el mes de julio seria el siguiente:

Dia 1: 1,903.04; dia 2: 1,906.64; dia 3: 1,910.26; dia 4:
1,913.88; dia 5: 1,917.51; dia 6: 1,921.14; dia 7: 1,924.78;
dia 8: 1,928.43; dia 9: 1,932.09; dia 10: 1,935.75; dia 11:
1,939.42; dia 12: 1,943.10; dia 13: 1,946.78: dia 14:
1,950.47; dia 15: 1,954.17; dia 16: 1,957.87; dia 17:
1,961.58; dia 18: 1,965.30; dia 19: 1,969.03; dia 20:
1,972.76; dia 21: 1,976.50; dia 22: 1,980.25; dia 23:
1,984.00; dia 24: 1,987.76; dia 25: 1,991.53; dia 26:
1,995.31; dia 27: 1,999.09; dia 28: 2,002.88: dia 29:
2,006.67; dla 30: 2,010.49; y dia 31: 2,014.31.

Segun la Circular N 027-88-EF/90, de fecha 1 de agosto de
1988, en cumplimiento de lo dispuesto por el articulo 1235
del Cddigo Civil, el indice de reajuste de deudas para el mes
de agosto seria el siguiente:

Dia 1: 2,018.13; dia 2: 2,021.95; dia 3: 2,025.79; dia 4:
2,029.63; dia 5: 2,033.47; dia 6: 2,037.33; dia 7: 2,041.19;
dia 8: 2,045.06; dia 9: 2,048.94; dia 10: 2,052.82; dia 11:
2,056.71; dia 12: 2,060.61; dia 13: 2,064.52; dia 14:
2,068.43; dia 15: 2,072.35; dia 16: 2,076.28; dia 17:
2,080.22; dia 18: 2,084.16; dia 19: 2,088.11; dia 20:
2,092.07; dia 21: 2,096.03; dia 22: 2,100.01; dia 23:
2,103.99; dia 24: 2,107.98; dia 25: 2,111.97; dia 26:
2,115.98; dia 27: 2,119.99; dia 28: 2,124.01: dia 29:
2,128.03; dia 30: 2,132.08; y dia 31: 2,136.13.

En la Circular N* 031-88-EF/90, de fecha 29 de agosto de
1988, en cumplimiento de lo dispuesto por el articulo 1235
del Cadigo Civil se indicé que el indice de reajuste de deu-
das para el mes de septiembre seria el siguiente:

Dia 1: 2,142.93; dia 2: 2,149.75; dia 3: 2,156.59; dia 4:
2,163.46; dia 5: 2,170.35; dia 6: 2,177.25; dia 7;: 2,184.18;
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dia 8: 2,191.14; dia 9: 2,198.11; dia 10: 2,205.11; dia 11:
2,212.13; dia 12: 2,219.17; dia 13: 2,226.23; dia 14:
2,233.32; dia 15: 2,240.43; dia 16: 2,247.56; dia 17:
2,254.71; dia 18: 2,261.89; dia 19: 2,269.09; dia 20:
2,276.31; dia 21: 2,283.56; dia 22: 2,290.83; dia 23:
2,298.12; dia 24: 2,305.43; dia 25: 2,312.77; dia 26:
2,320.13; dia 27: 2,327.52; dia 28: 2,334.93; dia 29:
2,342.36; y dia 30: 2,349.81.

A través de la Circular N° 035-88-EF/90, de fecha 27 de sep-
tiembre de 1988, en cumplimiento de lo dispuesto por el arti-
culo 1235 del Cédigo Civil se fijé que el indice de reajuste
de deudas para el mes de octubre seria el siguiente:

Dia 1: 2,357.29; dia 2: 2,364.80; dia 3: 2,372.32; dia 4:
2,379.88; dia 5: 2,387.45; dia 6: 2,395.05; dia 7: 2,402.67;
dia 8: 2,410.32; dia 9: 2,417.99; dia 10: 2,425.69; dia 11:
2,433.41; dia 12: 2,441.16; dia 13: 2,448.93; dia 14:
2.,456.72; dia 15: 2,464.54; dia 16: 2,472.39; dia 17:
2,480.26: dia 18: 2,488.15; dia 19: 2,496.07; dia 20:
2.,504.02; dia 21: 2,511.99; dia 22: 2,519.98; dia 23:
2,528.00; dia 24: 2,536.05; dia 25: 2,544.12; dia 26:
2,552.22; dia 27: 2,560.35; dia 28: 2,568.50; dia 29:
2,576.67; dia 30: 2,584.87; y dia 31: 2,593.10.

Mediante la Circular N° 036-88-EF/90, de fecha 25 de octu-
bre de 1988, en cumplimiento de lo dispuesto por el articulo
1235 del Cédigo Civil se establecié que el indice de reajuste
de deudas para el mes de noviembre seria el siguiente:

Dia 1: 2,601.35; dia 2: 2,609.63; dia 3: 2,617.94; dia 4:
2,626.27; dia 5: 2,634.63; dia 6: 2,643.02; dia 7: 2,651.43;
dia 8: 2,659.87; dia 9: 2,668.34; dia 10: 2,676.83; dia 11:
2,685.35; dia 12: 2,693.90; dia 13: 2,702.48; dia 14:
2,711.08; dia 15: 2,719.71; dia 16: 2,728.36,; dia 17:
2,737.05; dia 18: 2,745.76; dia 19: 2,754.50; dia 20:

2,763.27; dia 21: 2,772.06; dia 22: 2,780.89; dia 23:
2,789.74; dia 24: 2,798.62; dia 25: 2,807.53; dia 26:
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2,816.46; dia 27: 2,825.43; dia 28: 2,834.42; dia 29:
2,843.45; y dia 30: 2,852.50.

De acuerdo con la Circular N° 040-88-EF/90, de fecha 29 de
noviembre de 1988, en cumplimiento de lo dispuesto por el
articulo 1235 del Cédigo Civil, el indice de reajuste de deu-
das para el mes de diciembre seria el siguiente:

Dia 1: 2,866.49; dia 2: 2,880.56: dia 3: 2,894.70; dia 4:
2,908.90; dia 5: 2,923.18; dia 6: 2,937.53; dia 7: 2,951.94;
dia 8: 2,966.43; dia 9: 2,980.99; dia 10: 2,995.62: dia 11:
3,010.32; dia 12: 3,025.09; dia 13: 3,039.94; dia 14:
3,054.85; dia 15: 3,069.85; dia 16: 3,084.91: dia 17:
3,100.05; dia 18: 3,115.26; dia 19: 3,130.55; dia 20:
3,145.92; dia 21: 3,161.35; dia 22: 3,176.87; dia 23:
3,192.46; dia 24: 3,208.13; dia 25: 3,223.87; dia 26:
3,239.69; dia 27: 3,255.59; dia 28: 3,271.57; dia 29:
3,287.62; dia 30: 3,303.76; y dia 31: 3,319.97.

Segun la Circular N° 048-88-EF/90, de fecha 27 de diciem-
bre de 1988, en cumplimiento de lo dispuesto por el articulo
1235 del Cddigo Civil, el indice de reajuste de deudas para
el mes de enero de 1989 seria el siguiente:

Dia 1: 3,336.31; dia 2: 3,352.72; dia 3: 3,369.22; dia 4:
3,385.80; dia 5: 3,402.47; dia 6: 3,419.21; dia 7: 3,436.03;
dia 8: 3,452.94; dia 9: 3,469.94; dia 10: 3,487.01; dia 11:
3,504.17; dia 12: 3,521.41; dia 13: 3,538.74; dia 14:
3,556.16; dia 15: 3,573.66; dia 16: 3,591.24; dia 17:
3,608.92; dia 18: 3,626.68; dia 19: 3,644.52; dia 20:
3,662.46; dia 21: 3,680.48; dia 22: 3,698.59; dia 23:
3,716.79; dia 24: 3,735.08; dia 25: 3,753.46; dia 26:
3,771.93; dia 27: 3,790.50; dia 28: 3,809.15; dia 29:
3,827.89; dia 30: 3,846.73; y dia 31: 3,865.66.

En la Circular N° 001-89-EF/90, de fecha 27 de enero de
1989, en cumplimiento de lo dispuesto por el articulo 1235
del Codigo Civil se indicé que el indice de reajuste de deu-
das para el mes de febrero seria el siguiente:
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Dia 1: 3,884.68; dia 2: 3,903.80; dia 3: 3,923.01; dia 4:
3,942.31; dia 5: 3,961.71; dia 6: 3,981.21; dia 7: 4,000.80;
dia 8: 4,020.49; dia 9: 4,040.27; dia 10: 4,060.16; dia 11:
4.080.14; dia 12: 4,100.22; dia 13: 4,120.39; dia 14:
4,140.67; dia 15: 4,161.05; dia 16: 4,181.52; dia 17:
4,202.10; dia 18: 4,222.78; dia 19: 4,243.56; dia 20:
4,264.44; dia 21: 4,285.43; dia 22: 4,306.51; dia 23:
4,327.71; dia 24: 4,349.00; dia 25: 4,370.40; dia 26:
4,391.91; dia 27: 4,413.52; y dia 28: 4,435.24.

A través de la Circular N° 006-89-EF/90, de fecha 27 de fe-
brero de 1989, en cumplimiento de lo dispuesto por el articu-
lo 1235 del Caédigo Civil, el indice de reajuste de deudas
para el mes de marzo seria el siguiente:

Dia 1: 4,458.95; dia 2: 4,482.79; dia 3: 4,506.75, dia 4:
4,530.84; dia 5: 4,555.06; dia 6: 4,579.41; dia 7: 4,603.89;
dia 8: 4,628.50; dia 9: 4,653.24; dia 10: 4,678.11; dia 11:

4,703.12; dia 12:
4,778.95; dia 15:
4,855.99; dia 18:
4,934.28; dia 21:
5,013.84; dia 24:
5,094.67; dia 27:

4,723.26; dia 13:
4,804.49; dia 16:
4,881.95; dia 19:
4,960.66; dia 22:

5,040.64; dia 25:
5,121.90; dia 28:

4.,753.54; dia 14:

4,830.17; dia 17:
4,908.05; dia 20:
4,987.18; dia 23:
5,067.58; dia 26:
5,149.28; dia 29:

5,176.81; dia 30: 5,204.48; y dia 31: 5,232.30.

Mediante la Circular N° 007-89-EF/90, de fecha 28 de marzo
de 1989, en cumplimiento de lo dispuesto por el articulo
1235 del Cadigo Civil se senaldé que el indice de reajuste de

deudas para el mes de abril seria el siguiente:

Dia 1: 5,260.27; dia 2: 5,288.39; dia 3: 5,316.66; dia 4:
5,345.08; dia 5: 5,373.65; dia 6: 5,402.38; dia 7: 5,431.26;
dia 8: 5,460.29; dia 9: 5,489.48; dia 10: 5,518.82; dia 11:
5,548.32; dia 12:
5,637.77; dia 15:
5,728.67; dia 18:
5,821.03; dia 21:
5,914.88; dia 24:

5,677.98; dia 13:
5,667.91; dia 16:
5,759.29; dia 19:
5,852.14; dia 22:
5,946.49; dia 25:

5,607.80; dia 14:
5,698.21; dia 17:
5,790.08; dia 20:
5,883.43; dia 23:
5,978.28; dia 26:

96.
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6,010.24; dia 27: 6,042.37; dia 28: 6,074.66; dia 29:
6,107.14; y dia 30: 6,139.78.

De acuerdo con la Circular N° 011-89-EF/90, de fecha 26 de
abril de 1989, en cumplimiento de lo dispuesto por el articulo
1235 del Cddigo Civil, el indice de reajuste de deudas para
el mes de mayo seria el siguiente:

Dia 1: 6,172.60; dia 2: 6,205.60; dia 3: 6,238.77; dia 4:
6,272.12; dia 5: 6,305.65; dia 6: 6,339.35; dia 7: 6,373.24;
dia 8: 6,407.31; dia 9: 6,441.56; dia 10: 6,475.99; dia 11:

6,510.61; dia 12:
6,615.58; dia 15:
6,722.24; dia 18:
6,830.61; dia 21:
6,940.74; dia 24:
7,052.64; dia 27:

6,545.41; dia 13:
6,650.94; dia 16:
6,758.17; dia 19:
6,867.13; dia 22:
6,977.84; dia 25:
7,090.34; dia 28:

6,580.40; dia 14:
6,686.49; dia 17:
6,794.29; dia 20:
6,903.83; dia 23:
7,015.14; dia 26:
7,128.24; dia 29:

7,166.35; dia 30: 7,204.65; y dia 31: 7,243.17.

Segun la Circular N* 015-89-EF/90, de fecha 29 de mayo de
1989, en cumplimiento de lo dispuesto por el articulo 1235
del Codigo Civil, el indice de reajuste de deudas para el mes
de junio seria el siguiente:

Dia 1: 7,281.88; dia 2: 7,320.81; dia 3: 7,359.94: dia 4:
7,399.29; dia 5: 7,438.84; dia 6: 7,478.60; dia 7: 7,518.58;
dia 8: 7,558.77; dia 9: 7,599.18; dia 10: 7,639.80: dia 11:
7,680.64; dia 12: 7,721.69; dia 13: 7,762.97; dia 14:
7,804.47; dia 15: 7,846.18; dia 16: 7,888.13: dia 17:
7,980.29; dia 18: 7,972.68; dia 19: 8,015.30; dia 20:
8,058.15; dia 21: 8,101.22; dia 22: 8,144.58; dia 23:
8,188.06; dia 24: 8,281.83; dia 25: 8,275.84; dia 26:
8,320.07; dia 27: 8,364.55; dia 28: 8,409.26; dia 29:
8,454.21; y dia 30: 8,499.41.

En la Circular N* 018-89-EF/90, de fecha 28 de junio de
1989, en cumplimiento de lo dispuesto por el articulo 1235
del Codigo Civil se indicé que el indice de reajuste de deu-
das para el mes de julio seria el siguiente:
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Dia 1: 8,544.84; dia 2: 8,590.52; dia 3: 8,636.44; dia 4:
8,682.60; dia 5: 8,729.01; dia 6: 8,775.68; dia 7: 8,822.59;
dia 8: 8,869.75; dia 9: 8,917.16; dia 10: 8,964.83; dia 11:
9,012.75; dia 12: 9,060.93; dia 13: 9,109.36; dia 14:
9,158.06; dia 15: 9,207.01; dia 16: 9,256.23; dia 17:
9,305.70; dia 18: 9,355.45; dia 19: 9,405.46; dia 20:
9,455.73; dia 21: 9,506.28; dia 22: 9,557.10; dia 23:
9,608.18; dia 24: 9,659.54; dia 25: 9,711.18; dia 26:
9,763.09; dia 27: 9,815.28; dia 28: 9,867.75; dia 29:
9,920.49; dia 30: 9,973.52; y dia 31: 10,026.84.

A través de la Circular N° 020-89-EF/90, de fecha 25 de julio
de 1989, en cumplimiento de lo dispuesto por el articulo
1235 del Cédigo Civil se senald que el indice de reajuste de
deudas para el mes de agosto seria el siguiente:

Dia 1: 10,080.44; dia 2: 10.134.32; dia 3: 10,188.49; dia 4:
10,242.96; dia 5: 10,297.71; dia 6: 10,352.76; dia 7:
10,408.10; dia 8: 10,463.73; dia 9: 10,519.67; dia 10:

10,575.90; dia 11:
10,746.41; dia 14:
10,919.67; dia 17:
11,095.72; dia 20:
11,274.61; dia 23:
11,456.38; dia 26:

10,632.43; dia 12:
10,808.85; dia 15:
10,978.04; dia 18:
11,155.03; dia 21:
11,334.88; dia 24:
11,517.62; dia 27:

10,689.27; dia 13:
10,861.61; dia 16:
11,036.72; dia 19:
11,214.66; dia 22:
11,395.47; dia 25:
11,579.19; dia 28:

11,641.08; dia 29: 11,708.81; dia 30: 11,765.87; y dia 31:

11,828.77.

Mediante la Circular N° 026-89-EF/90, de fecha 29 de agosto
de 1989, en cumplimiento de lo dispuesto por el articulo
1235 del Caédigo Civil se establecié que el indice de reajuste
de deudas para el mes de septiembre seria el siguiente:

Dia 1: 11,892.00; dia 2: 11,955.57; dia 3: 12,019.47; dia 4:
12,083.72; dia 5: 12,148.32; dia 6: 12,213.26; dia 7:
12,278.54; dia 8: 12,344.18; dia 9: 12,410.16; dia 10:
12,476.50; dia 11: 12,543.19; dia 12: 12,610.24; dia 13:
12,677.65; dia 14: 12,745.42; dia 15: 12,813.55; dia 16:
12,882.05; dia 17: 12,950.91; dia 18: 13,020.14; dia 19:

—
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13,089.73; dia 20: 13,159.71; dia 21: 13,230.05; dia 22:
13,300.77; dia 23: 13,371.87; dia 24: 13,443.35; dia 25:
13,515.21; dia 26: 13,587.46; dia 27: 13,660.09; dia 28:
13,733.11; dia 29: 13,806.52; y dia 30: 13,880.32.

De acuerdo con la Circular N° 036-89-EF/90, de fecha 26 de
septiembre de 1989, en cumplimiento de lo dispuesto por el
articulo 1235 del Cddigo Civil, el indice de reajuste de deu-
das para el mes de octubre seria el siguiente:

Dia 1: 13,948.63; dia 2: 14,017.27; dia 3: 14,086.25; dia 4:
14,155.57; dia 5: 14,225.23; dia 6: 14,295.23; dia 7:
14,365.57; dia 8: 14,436.27; dia 9: 14,507.31; dia 10:
14,578.70; dia 11: 14,650.44; dia 12: 14,722.54; dia 13:
14,794.99; dia 14: 14,867.79; dia 15: 14,940.96; dia 16:

15,014.48; dia 17:
15,237.23; dia 20:
15,463.29; dia 23:
15,692.70; dia 26:

15,088.37; dia 18
15,312.21; dia 21
15,539.38; dia 24
15,769.92; dia 27

1 15,162.62; dia 19:
1 15,387.57; dia 22:
: 15,615.85; dia 25:
: 15,847.52; dia 28:

15,925.51; dia 29: 16,003.88; dia 30: 16,082.63; y dia 31:
16,161.78.

Segun la Circular N° 040-89-EF/90, de fecha 25 de octubre
de 1989, en cumplimiento de lo dispuesto por el articulo
1235 del Codigo Civil, el indice de reajuste de deudas para
el mes de noviembre seria el siguiente:

Dia 1: 16,241.31; dia 2: 16,321.23; dia 3: 16,401.55; dia 4:
16,482.26; dia 5: 16,563.37; dia 6: 16,644.88; dia 7:
16,726.79; dia 8: 16,809.10; dia 9: 16,891.82: dia 10:

16,974.94; dia 11:
17,226.78; dia 14:
17,482.35; dia 17:
17,741.72; dia 20:
18,004.93; dia 23:
18,272.04; dia 26:

17,058.48; dia 12: 17,142.42; dia 13:
17,311.55; dia 15: 17,396.74; dia 16:
17,563.38; dia 18: 17,654.84; dia 19:
17,829.02; dia 21: 17,916.76; dia 22:

18,093.53; dia 24:
18,361.96; dia 27:

18,182.57; dia 25:
18,452.32; dia 28:

18,548.12; dia 29: 18,634.37; y dia 30: 18,726.07.

Debemos anotar que la Circular N° 043-89-EF/90, de fecha
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13 de noviembre de 1989, modificé el indice de reajuste de
deudas para los dias del mes de noviembre comprendidos
entre el 16 y el 30, de modo que dicho indice fue el siguien-
te:

Dia 16: 17,472.95; dia 17: 17,549.49; dia 18: 17,626.36; dia
19: 17,703.57; dia 20: 17,781.12; dia 21: 17,859.01; dia 22:
17,937.25; dia 23: 18,015.82; dia 24: 18,094.74; dia 25:
18,174.00; dia 26: 18,253.61; dia 27: 18,333.57, dia 28:
18,413.88; dia 29: 18,494.54,; y dia 30: 18,575.56.

A través de la Circular N° 049-89-EF/90, de fecha 29 de no-
viembre de 1989, en cumplimiento de lo dispuesto por el ar-
ticulo 1235 del Cadigo Civil se sefalé que el indice de re-
ajuste de deudas para el mes de diciembre seria el siguien-
te:

Dia 1: 18,656.93; dia 2: 18,738.65; dia 3: 18,820.74, dia 4:
18,903.18; dia 5: 18,985.98; dia 6: 19,069.15; dia 7:
19,152.68; dia 8: 19,236.58; dia 9: 19,320.85, dia 10:
19,405.48; dia 11: 19,490.49; dia 12: 19,575.86; dia 13: 19,
661.61; dia 14: 19,747.74; dia 15: 19,834.25; dia 16:
19,921.13; dia 17: 20,008.39; dia 18: 20,096.04; dia 19:
20,184.07; dia 20: 20,272.49; dia 21: 20,361.29; dia 22:
20,450.48; dia 23: 20,540.06; dia 24: 20,630.04; dia 25:
20,720.41; dia 26: 20,811.17; dia 27: 20,902.34; dia 28:
20,993.90; dia 29: 21,085.86; dia 30: 21,178.23; y dia 31:
21,271.00.

Mediante la Circular N° 054-89-EF/90, de fecha 27 de di-
ciembre de 1989, en cumplimiento de lo dispuesto por el ar-
ticulo 1235 del Cédigo Civil se fij6 que el indice de reajuste
de deudas para el mes de enero de 1990 seria el siguiente:

Dia 1: 21,364.17; dia 2: 21,457.76; dia 3: 21,551.75; dia 4:
21,646.16; dia 5: 21,740.98; dia 6: 21,836.22; dia 7:
21,931.87; dia 8: 22,027.94; dia 9: 22,124.43; dia 10:

22,221.35; dia 11: 22,318.69; dia 12: 22,416.46; dia 13:
22,514.65; dia 14: 22,613.28; dia 15: 22,712.33; dia 16:
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22,811.82; dia 17: 22,911.75; dia 18: 23,012.11; dia 19:
23,112.92; dia 20: 23,214.16; dia 21: 23,315.85; dia 22:
23,417.99; dia 23: 23,520.57; dia 24: 23,623.60; dia 25:
23,727.08; dia 26: 23,831.02; dia 27: 23,935.41; dia 28:
24,040.26; dia 29: 24,145.56; dia 30: 24,251.33: y dia 31:
24,357.57.

De acuerdo con la Circular N° 005-89-EF/90, de fecha 31 de
enero de 1990, en cumplimiento de lo dispuesto por el arti-
culo 1235 del Codigo Civil, el indice de reajuste de deudas
para el mes de febrero seria el siguiente:

Dia 1: 24,464.26; dia 2: 24,571.43; dia 3: 24,679.06: dia 4:
24,787.17; dia 5: 24,895.75; dia 6: 25,004.80; dia 7:
25,114.34; dia 8: 25,224.35; dia 9: 25,334.84: dia 10:
25,445.82; dia 11: 25,557.29; dia 12; 25,669.24: dia 13:
25,781.68; dia 14: 25,894.62; dia 15: 26,008.05; dia 16:
26,121.98; dia 17: 26,236.40; dia 18: 26,351.33: dia 19:
26,466.76; dia 20: 26,582.70; dia 21: 26,699.14: dia 22:
26,816.10; dia 23: 26,933.56; dia 24: 27,051.55; dia 25:
27,170.04; dia 26: 27,289.06; dia 27: 27,408.60; y dia 28:
27,528.66.

Segun la Circular N° 011-90-EF/90, de fecha 26 de febrero
de 1990, en cumplimiento de lo dispuesto por el articulo
1235 del Cddigo Civil, el indice de reajuste de deudas para
el mes de marzo seria el siguiente:

Dia 1: 27,649.25; dia 2: 27,770.37; dia 3: 27,892.02; dia 4:
28,014.20; dia 5: 28,136.91; dia 6: 28,260.16; dia 7:
28,383.96; dia 8: 28,508.29; dia 9: 28,633.17; dia 10:

28,758.60; dia 11:
29,138.18; dia 14:
29,522.78; dia 17:
29,912.45; dia 20:
30,307.27; dia 23:
30,707.30; dia 26:

28,884.57; dia 12:
29,265.82; dia 15:
29,652.11; dia 18:
30,043.48; dia 21:
30,440.03; dia 24:
30,841.81; dia 27:

29,011.10; dia 13:
29,394.02; dia 16:
29,782.00; dia 19:
30,175.09; dia 22:
30,573.87; dia 25:
30,976.91; dia 28:

31,112.61; dia 29: 31,248.89; dia 30: 31,385.78; y dia 31:

31,523.26.
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En la Circular N° 023-90-EF/90, de fecha 26 de marzo de
1990, en cumplimiento de lo dispuesto por el articulo 1235
del Cadigo Civil se indicd que el indice de reajuste de deu-
das para el mes de abril seria el siguiente:

Dia 1: 31,661.35; dia 2: 31,800.04; dia 3: 31,939.34; dia 4:
32.079.25; dia 5: 32,219.77; dia 6: 32,360.91; dia 7:
32,502.66; dia 8: 32,645.04; dia 9: 32,788.04; dia 10:
32,931.67; dia 11: 33,075.93; dia 12: 33,220.81; dia 13:
33,366.34; dia 14: 33,512.50; dia 15: 33,659.30; dia 16:
33,806.74; dia 17: 33,954.83; dia 18: 34,103.57; dia 19:
34,252.96; dia 20: 34,403.00; dia 21: 34,558.70; dia 22:
34,705.06; dia 23: 34,857.09; dia 24: 35,009.78; dia 25:
35,163.14; dia 26: 35,317.17; dia 27: 35,471.88; dia 28:
35,627.26; dia 29: 35,783.32; y dia 30: 35,940.07.

A través de la Circular N° 028-90-EF/90, de fecha 26 de abril
de 1990, en cumplimiento de lo dispuesto por el articulo
1235 del Cadigo Civil se sefnald que el indice de reajuste de
deudas para el mes de mayo seria el siguiente:

Dia 1: 36,097.51; dia 2: 36,255.63; dia 3: 36,414.45; dia 4:
36,573.96; dia 5: 36,734.17; dia 6: 36,895.08; dia 7:
37,056.70; dia 8: 37,219.03; dia 9: 37,382.06; dia 10:
37,545.81; dia 11: 37,710.28; dia 12: 37,875.47, dia 13:
38,041.38; dia 14: 38,208.02; dia 15: 38,375.39; dia 16:
38,543.49; dia 17: 38,712.33; dia 18: 38,881.91; dia 19:
39,052.23; dia 20: 39,223.30; dia 21: 39,395.11; dia 22:
39,567.68; dia 23: 39,741.01; dia 24: 39,915.09; dia 25:
40,089.94; dia 26: 40,265.55; dia 27: 40,441.93; dia 28:
40,619.09; dia 29: 40,797.02; dia 30: 40,975.73; y dia 31:
41,155.22.

Mediante la Circular N° 039-90-EF/90, de fecha 28 de mayo
de 1990, en cumplimiento de lo dispuesto por el articulo
1235 del Cadigo Civil se establecié que el indice de reajuste
de deudas para el mes de junio seria el siguiente:

Dia 1: 41,335.50; dia 2: 41,516.57; dia 3: 41,698.43; dia 4:
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41,881.09; dia 5: 42,064.55; dia 6: 42,248.81; dia 7:
42,619.76; dia 9: 42,806.46; dia 10:

42,433.88; dia 8:
42,993.97; dia 11:
43,561.45; dia 14:
44.136.42; dia 17:
44,718.98; dia 20:
45,309.23; dia 23:
45,907.27; dia 26:

43,182.30; dia 12:
43,752.27; dia 15;
44,329.76; dia 18:
44,914.87; dia 21:
45,507.70; dia 24:
46,108.36; dia 27:

43,371.46; dia 13:
43,943.92; dia 16:
44,523.94; dia 19:
45,111.62; dia 22:
45,707.05; dia 25:
46,310.34; dia 28:

46,513.20; dia 29: 46,716.95; y dia 30: 46,921.59.

De acuerdo con la Circular N° 045-90-EF/90, de fecha 27 de
junio de 1990, en cumplimiento de lo dispuesto por el articu-
lo 1235 del Cédigo Civil, el indice de reajuste de deudas
para el mes de julio seria el siguiente:

Dia 1: 47,127.13; dia 2: 47,333.57; dia 3: 47,540.91; dia 4:
47,749.16; dia 5: 47,958.33; dia 6: 48,168.41; dia 7:
48,379.41; dia 8: 48,591.33; dia 9: 48,804.18; dia 10:

49,017.97; dia 11:
49,664.96; dia 14:
50,320.49; dia 17:
50,984.67; dia 20:
51,657.62; dia 23:
52,339.46; dia 26:

49,232.69; dia 12:
49,882.52; dia 15:
50,540.92; dia 18:
51,208.01; dia 21:
51,883.91; dia 24:
52,568.73; dia 27:

49,448.35; dia 13:
50,101.03; dia 16:
50,762.31; dia 19:
51,432.33; dia 22:
52,111.18; dia 25:
52,799.00; dia 28:

53,030.29; dia 29: 53,262.58; dia 30: 53,495.90; y dia 31:
53,730.24.

SegUr) la Circular N° 057-90-EF/90, de julio de 1990, en
cumplimiento de lo dispuesto por el articulo 1235 del Cédigo

Civil, el indice de reajuste de deudas para el mes de agosto
seria el siguiente:

Dia 1: 53,965.60; dia 2: 54,202.00; dia 3: 54,439.43: dia 4:
54,677.90; dia 5: 54,917.41; dia 6: 55,157.97; dia 7:
55,399.59; dia 8: 55,642.27; dia 9: 55,886.01; dia 10:
56,130.81; dia 11: 56,376.69; dia 12: 56,623.65; dia 13:
56,871.69; dia 14: 57,120.81; dia 15: 57,371.03; dia 16:
57,622.34; dia 17: 57,874.75; dia 18: 58,128.27; dia 19:
58,382.90; dia 20: 58,638.65; dia 21: 58,895.51; dia 22:
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59,153.50; dia 23: 59,412.62; dia 24: 59,672.88; dia 25:
59,934.27; dia 26: 60,196.81; dia 27: 60,460.50; dia 28:
60,725.35; dia 29: 60,991.35; dia 30: 61,258.52; y dia 31:
61,526.86.

Conforme a la Circular N° 065-90-EF/90, de fecha 31 de
agosto de 1990, en cumplimiento de lo dispuesto por el arti-
culo 1235 del Caédigo Civil, el indice de reajuste de deudas
para el mes de septiembre seria el siguiente:

Dia 1: 61,796.38; dia 2: 62,067.08; dia 3: 62,338.96; dia 4:
62,612.04; dia 5: 62,886.31; dia 6: 63,161.78; dia 7:
63,438.46; dia 8: 63,716.35; dia 9: 63,995.45; dia 10:
64,275.78; dia 11: 64,557.34; dia 12: 64,840.13; dia 13:
65,124.16; dia 14: 65,409.44; dia 15: 65,695.96; dia 16:
65,983.74; dia 17: 66,272.78; dia 18: 66,563.09; dia 19:
66,854.66; dia 20: 67,147.52; dia 21: 67,441.66; dia 22:
67,737.08; dia 23: 68,033.80; dia 24: 68,331.82; dia 25:
68,631.15; dia 26: 68,931.78; dia 27: 69,233.74; dia 28:
69,537.01; dia 29: 69,841.62; y dia 30: 70,147.56.

A través de la Circular N° 072-90-EF/90, de fecha 14 de sep-
tiembre de 1990, el indice de reajuste de deudas durante el
periodo del 16 al 30 de septiembre, se fijo en: 65,695.96.

Mediante la Circular N° 076-90-EF/90, de fecha 28 de sep-
tiembre de 1990, se fijo el indice de reajuste de deudas a
partir del 1° de octubre en: 65,695.96.

De este modo, el indice de reajuste de deudas a que se re-
fieren las Circulares N2 072-90-EF/90 y N° 076-90-EF/90, se
mantuvo inalterable durante el periodo comprendido entre el
16 de septiembre de 1990 y el 30 de junio de 1991 en:
65,695.96.

De acuerdo con la Circular N* 021-91-EF/90, de fecha 1 de
julio de 1991, en cumplimiento del articulo 1235 del Codigo
Civil y del articulo 119 del Decreto Legislativo N 637, Ley
de Instituciones Bancarias, Financieras y de Seguros, el indi-
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ce de reajuste de deudas para el mes de julio de 1991 seria
el siguiente:

Dia 1: 1.00287; dia 2: 1.00575; dia 3: 1.00864; dia 4:
1.01154; dia 5: 1.01445; dia 6: 1.01736; dia 7: 1.02028; dia
8: 1.02321; dia 9: 1.02615; dia 10: 1.02910; dia 11: 1.03206;
dia 12: 1.03502; dia 13: 1.03800; dia 14: 1.04098; dia 15:
1.04397; dia 16: 1.04697; dia 17: 1.04997; dia 18: 1.05299;
dia 19: 1.05602; dia 20: 1.05905; dia 21: 1.06209; dia 22:
1.06514,; dia 23: 1.06820; dia 24: 1.07127; dia 25: 1.07435;
dia 26: 1.07744; dia 27: 1.08053; dia 28: 1.08363; dia 29:
1.08675; dia 30: 1.08987; y dia 31: 1.09300.

Segun la Circular N* 024-91-EF/90, de fecha 1 de agosto de
1991, en cumplimiento de lo dispuesto por el articulo 1235
del Codigo Civil y por el articulo 119 del Decreto Legislativo
N° 637, Ley General de Instituciones Bancarias, Financieras
y de Seguros, el indice de reajuste de deudas para el mes
de agosto seria el siguiente:

Dia 1: 1.09606; dia 2: 1.09913; dia 3: 1.10221; dia 4:
1.10530; dia 5: 1.10840; dia 6: 1.11150; dia 7: 1.11462; dia
8: 1.11774; dia 9: 1.12087; dia 10: 1.12401; dia 11: 1.12716;
dia 12: 1.13032; dia 13: 1.13348; dia 14: 1.13666; dia 15:
1.13984; dia 16: 1.14304; dia 17: 1.14624; dia 18: 1.14945;
dia 19: 1.15267; dia 20: 1.15590; dia 21: 1.15914; dia 22:
1.16239; dia 23: 1.16564; dia 24: 1.16891; dia 25: 1.17218;
dia 26: 1.17547; dia 27: 1.17876; dia 28: 1.18206; dia 29:
1.18537; dia 30: 1.18870; y dia 31: 1.19203.

En la Circular N* 028-91-EF/90, de fecha 2 de septiembre de
1991, en cumplimiento de lo dispuesto por el articulo 1235
del Cédigo Civil y por el articulo 119 del Decreto Legislativo
N’ 637, Ley General de Instituciones Bancarias, Financieras
y de Seguros, se fij6 que el indice de reajuste de deudas
para el mes de septiembre seria el siguiente:

Dia 1: 1.19481; dia 2: 1.19759; dia 3: 1.20039; dia 4:
1.20319; dia 5: 1.20599; dia 6: 1.20881; dia 7: 1.21163; dia
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8: 1.21445: dia 9: 1.21729; dia 10: 1.22013; dia 11: 1.22297;
dia 12: 1.22582; dia 13: 1.22868; dia 14: 1.23155; dia 15:
1.23442; dia 16: 1.23730; dia 17: 1.24019; dia 18: 1.24308;
dia 19: 1.24598; dia 20: 1.24889; dia 21: 1.25180; dia 22:
1.25472; dia 23: 1.25765; dia 24: 1.26058; dia 25: 1.26352;
dia 26: 1.26647; dia 27: 1.26942; dia 28: 1.27239; dia 29:
1.27535; y dia 30: 1.27833.

Conforme a la Circular N° 035-91-EF/90, de fecha 1 de octu-
bre de 1991, en cumplimiento de lo dispuesto por el articulo
1235 del Cédigo Civil y por el articulo 119 del Decreto Legis-
lativo N° 637, Ley General de Instituciones Bancarias, Finan-
cieras y de Seguros, el indice de reajuste de deudas para el
mes de octubre seria el siguiente:

Dia 1: 1.28056: dia 2: 1.28280; dia 3: 1.28504; dia 4:
1.28728; dia 5: 1.28953; dia 6: 1.29179; dia 7: 1.29404; dia
8: 1.29630; dia 9: 1.29857; dia 10: 1.30084; dia 11: 1.30311;
dia 12: 1.30539; dia 13: 1.30767; dia 14: 1.30995; dia 15:
1.31224; dia 16: 1.31453; dia 17: 1.31683; dia 18: 1.31913;
dia 19: 1.32143; dia 20: 1.32374; dia 21: 1.32605; dia 22:
1.32837; dia 23: 1.33069; dia 24: 1.33302; dia 25: 1.33535;
dia 26: 1.33768; dia 27: 1.34002; dia 28: 1.34236; dia 29:
1.34470; dia 30: 1.34705; y dia 31: 1.34940.

Mediante Circular N® 039-91-EF/90 de fecha 4 de noviembre
de 1991, en cumplimiento de lo dispuesto por el articulo
1235 del Cédigo Civil y por el articulo 119 de la Ley General
de Instituciones Bancarias, Financieras y de Seguros, Decre-
to Legislativo N2 637, el indice de reajuste de deudas para el
mes de noviembre seria el siguiente:

Dia 1: 1.35115; dia 2: 1.35289; dia 3: 1.35464; dia 4:
1.35639: dia 5: 1.35814; dia 6: 1.35990; dia 7: 1.36166; dia
8: 1.36342; dia 9: 1.36518; dia 10: 1.36694; dia 11: 1.36871;
dia 12: 1.37048; dia 13: 1.37225; dia 14: 1.37402; dia 15:
1.37580: dia 16: 1.37757; dia 17: 1.37935; dia 18: 1.38114;
dia 19: 1.38292: dia 20: 1.38471; dia 21: 1.38650; dia 22:
1.38829; dia 23: 1.39008; dia 24: 1.39188; dia 25: 1.39368;
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dia 26: 1.39548; dia 27: 1.39728; dia 28: 1.39909: dia 29:
1.40089; y dia 30:1.40270.

A través de la Circular N° 041-91-EF/90, de fecha 3 de di-
qlembre de 1991, en cumplimiento de lo dispuesto por el ar-
tlcu[o 1235 del Cadigo Civil y por el articulo 119 del Decreto
nglslgtivo N" 637, Ley General de Instituciones Bancarias,
Financieras y de Seguros, el indice de reajuste de deudas
para el mes de diciembre se fij6 como sigue:

Dia 1: 1.40446; dia 2: 1.40622: dia 3: 1.40799; dia 4:
1.40975; dia 5: 1.41152; dia 6: 1.41329; dia 7: 1.41506: dia
8: 1.41683; dia 9: 1.41861; dia 10: 1.42039; dia 11: 1.42,217'
dia 12: 1.42395:; dia 13: 1.42574; dia 14: 1.42752; dia 15;
1.,42931; dia 16: 1.43111; dia 17; 1.43290; dia 18: 1.43470:
dia 19: 1.43649; dia 20: 1.43829; dia 21: 1.44010; dia 22;
1:44190; dia 23: 1.44371; dia 24: 1.44552; dia 25: 1.44733;
dia 26: 1.44915; dia 27: 1.45096; dia 28- 1.45278: dia 29-
1.45460; dia 30: 1.45643; y dia 31: 1.45825,

Mediante la Circular N* 001-92-EF/90, de fecha 2 de enero
de 1992, en cumplimiento de lo dispuesto por el articulo
12;35 del Cadigo Civil y por el articulo 119 del Decreto Legis-
Iqtlvo N’ 637, Ley General de Instituciones Bancarias, Finan-
Cleras y de Seguros, se establecié que el indice de reajuste
de deudas para el mes de enero de 1992 seria el siguiente:

Dia 1: 1.45998; dia 2: 1.46171; dia 3: 1.46344; dia 4:
1.46518; dia 5: 1.46691; dia 6: 1.46865; dia 7: 1.47039: dia
8 1.47214; dia 9: 1.47388; dia 10: 1.47563: dia 11: 1.47’738'
dia 12: 1.47913; dia 13: 1.48088: dia 14: 1.48263; dia 15;
1.48439; dia 16: 1.48615; dia 17: 1.48791; dia 18: 1.48968:
dia 19: 1.49144; dia 20: 1.49321: dia 21: 1.49498; dia 22;
1:49675; dia 23: 1.49852; dia 24: 1.50030: dia 25: 1.50208:
dia 26: 1.50386; dia 27: 1.50564; dia 28: 1.50742: dia 29;
1.50921; dia 30: 1.51100; y dia 31: 1.51279.

De acuerdo con la Circular N° 009-92-EF/90, de fecha 3 de
febrero de 1992, en cumplimiento de lo dispuesto por el arti-
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culo 1235 del Cdédigo Civil y por el articulo 119 del Decreto
Legislativo N° 637, Ley General de Instituciones Bancarias,
Financieras y de Seguros, se fijo que el indice de reajuste
de deudas para el mes de febrero seria el siguiente:

Dia 1: 1.51461: dia 2;: 1.51642; dia 3: 1.51824; dia 4:
1.52007: dia 5: 1.52189; dia 6: 1.52372; dia 7: 1.52555; dia
8: 1.52738; dia 9: 1.52921; dia 10: 1.53105; dia 11: 1.53288;
dia 12: 1.53472: dia 13: 1.53657; dia 14: 1.53841; dia 15:
1.54026: dia 16: 1.54211; dia 17: 1.54396; dia 18: 1.54581;
dia 19: 1.54767; dia 20: 1.54952; dia 21: 1.55138; dia 22:
1.55325; dia 23: 1.55511; dia 24: 1.55698; dia 25: 1.55885;
dia 26: 1.56072; dia 27: 1.56259; dia 28: 1.56447; y dia 29:
1.56634.

Segun la Circular N° 113-92-EF/90, de fecha 2 de marzo de
1992, en cumplimiento de lo dispuesto por el articulo 1235
del Cédigo Civil y por el articulo 119 del Decreto Legislativo
N° 637, Ley General de Instituciones Bancarias, Financieras
y de Seguros, el indice de reajuste de deudas para el mes
de marzo seria el siguiente:

Dia 1: 1.56869; dia 2: 1.57103; dia 3: 1.57338; dia 4:
1.57573; dia 5: 1.57809; dia 6: 1.58045; dia 7: 1.58281; dia
8: 1.58518: dia 9: 1.58755; dia 10: 1.58992; dia 11: 1.59230;
dia 12: 1.59468: dia 13: 1.59706; dia 14: 1.59945; dia 15:
1.60184: dia 16: 1.60423; dia 17: 1.60663; dia 18: 1.60903;
dia 19: 1.61144; dia 20: 1.61385; dia 21: 1.61626; dia 22:
1.61868; dia 23: 1.62110; dia 24: 1.62352; dia 25: 1.62595;
dia 26: 1.62838: dia 27: 1.63081; dia 28: 1.63325; dia 29:
1.63569; dia 30 1.63814; y dia 31: 1.64059.

En la Circular N° 015-92-EF/90, de fecha 1 de abril de 1992,
en cumplimiento de lo dispuesto por el articulo 1235 del Co6-
digo Civil y por el articulo 119 del Decreto Legislativo N°
637, Ley General de Instituciones Bancarias, Financieras y
de Seguros, se sefalé que el indice de reajuste de deudas
para el mes de abril seria el siguiente:
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Dia 1: 1.64452; dia 2: 1.64846; dia 3: 1.65240: dia 4:
1.65636; dia 5: 1.66033; dia 6: 1.66430; dia 7: 1.66829; dia
8 1.67229; dia 9: 1.67629; dia 10: 1.68031; dia 11: 1.68433;
dia 12: 1.68836; dia 13: 1.69241; dia 14: 1.69646; dia 15:
1.70052; dia 16: 1.70460; dia 17: 1.70868; dia 18: 1.71277:
dia 19: 1.71687; dia 20: 1.72098; dia 21: 1.72511; dia 22:
1.72924; dia 23: 1.73338; dia 24: 1.73753; dia 25: 1.74169;
dia 26: 1.74586; dia 27: 1.75004; dia 28: 1.75424: dia 29:
1.75844; y dia 30: 1.76265.

Conforme a la Circular N° 017-92-EF/90, de fecha 4 de abril
de 1992, en cumplimiento de lo dispuesto por el articulo
12§5 del Caodigo Civil y por el articulo 119 del Decreto Legis-
lativo N° 637, Ley General de Instituciones Bancarias, Finan-

cieras y de Seguros, el indice de reajuste de deudas para el
mes de mayo seria el siguiente:

Dia 1: 1.76442; dia 2: 1.76620; dia 3: 1.76798; dia 4:
1.76976; dia 5: 1.77154; dia 6: 1.77333; dia 7: 1.77511; dia
8 1.77690; dia 9: 1.77869; dia 10: 1.78048; dia 11: 1.78228;
dia 12: 1.78407; dia 13: 1.78587; dia 14: 1.78767; dia 15:
1.78947; dia 16: 1.79127; dia 17: 1.79307; dia 18: 1.79488:
dia 19: 1.79669; dia 20: 1.79850; dia 21: 1.80031; dia 22:
1.'80212; dia 23: 1.80394; dia 24: 1.80575; dia 25: 1.80757;
dia 26: 1.80939; dia 27: 1.81122; dia 28: 1.81304; dia 29:
1.81487; dia 30: 1.81669; y dia 31: 1.81852.

Mediante la Circular N* 020-92-EF/90, de fecha 1 de junio de
1992, en cumplimiento de lo dispuesto por el articulo 1235
del Cadigo Civil y por el articulo 119 del Decreto Legislativo
N° 637, Ley General de Instituciones Bancarias, Financieras
y de Seguros, se sefialé que el indice de reajuste de deudas
para el mes de junio seria el siguiente:

Dia 1: 1.82058; dia 2: 1.82263; dia 3: 1.82468: dia 4:
1.82674, dia 5: 1.82880; dia 6: 1.83087; dia 7: 1.83293; dia
8: 1.83500; dia 9: 1.83707; dia 10: 1.83914; dia 11: 1.84122;
dia 12: 1.84329; dia 13: 1.84537; dia 14: 1.84745: dia 15:
1.84954; dia 16: 1.85162; dia 17: 1.85371; dia 18: 1.85580;
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dia 19: 1.85790; dia 20: 1.85999; dia 21: 1.86209; dia 22:
1.86419; dia 23: 1.86629; dia 24: 1.86840; dia 25: 1.87051;
dia 26: 1.87262; dia 27: 1.87473; dia 28: 1.87684; dia 29:
1.87896; y dia 30: 1.88108.

De acuerdo con la Circular N* 023-92-EF/90, de fecha 1 de
julio de 1992, en cumplimiento de lo dispuesto por el articulo
1235 del Codigo Civil y por el articulo 119 del Decreto Legis-
lativo N° 637, Ley General de Instituciones Bancarias, Finan-
cieras y de Seguros, el indice de reajuste de deudas para el
mes de julio seria el siguiente:

Dia 1: 1.88322; dia 2: 1.88537; dia 3: 1.88751; dia 4:
1.88966; dia 5: 1.89181; dia 6: 1.89397; dia 7: 1.89612; dia
8: 1.89828; dia 9: 1.90044; dia 10: 1.90261; dia 11: 1.90477;
dia 12: 1.90694; dia 13: 1.90911; dia 14: 1.91128; dia 15:
1.91346; dia 16: 1.91564; dia 17: 1.91782; dia 18: 1.92000;
dia 19: 1.92219; dia 20: 1.92438; dia 21: 1.92657; dia 22:
1.92876: dia 23: 1.93096; dia 24: 1.93315; dia 25: 1.93535;
dia 26: 1.93756; dia 27: 1.93976; dia 28: 1.94197, dia 29:
1.94418; dia 30: 1.94640; y dia 31: 1.94861.

Segun la Circular N° 026-92-EF/90, de fecha 3 de agosto de
1992, en cumplimiento de lo dispuesto por el articulo 1235
del Cédigo Civil y por el articulo 119 del Decreto Legislativo
N° 637, Ley General de Instituciones Bancarias, Financieras
y de Seguros, el indice de reajuste de deudas para el mes
de agosto seria el siguiente:

Dia 1: 1.95076: dia 2: 1.95292; dia 3: 1.95507; dia 4:
1.95723; dia 5: 1.95939; dia 6: 1.96156; dia 7: 1.96372; dia
8: 1.96589; dia 9: 1.96806; dia 10: 1.97023; dia 11: 1.97241;
dia 12: 1.97459; dia 13: 1.97677; dia 14: 1.97895; dia 15:
1.98113; dia 16: 1.98332; dia 17: 1.98551; dia 18: 1.98770;
dia 19: 1.98990; dia 20: 1.99210; dia 21: 1.99429; dia 22:
1.99650; dia 23: 1.99870; dia 24: 2.00091; dia 25: 2.00312;
dia 26: 2.00533; dia 27: 2.00754; dia 28: 2.00976; dia 29:
2.01198; dia 30: 2.01420; y dia 31: 2.01642.
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128. En la Circular N° 027-92-EF/90, de fecha 1 de setiembre de
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1992, en cumplimiento de lo dispuesto por el articulo 1235
del Cddigo Civil y por el articulo 119 del Decreto Legislativo
N° 637, Ley General de Instituciones Bancarias, Financieras
y de Seguros, se establecid que el indice de reajuste de
deudas para el mes de septiembre seria el siguiente:

Dia 1: 2.01830; dia 2: 2.02018; dia 3: 2.02206; dia 4:
2.02394; dia 5: 2.02582; dia 6: 2.02771; dia 7: 2.02960; dia
8: 2.03149; dia 9: 2.03338; dia 10: 2.03527; dia 11: 2.03716;
dia 12: 2.03906; dia 13: 2.04096; dia 14: 2.04286; dia 15:
2.04476; dia 16: 2.04666; dia 17: 2.04856; dia 18: 2.05047;
dia 19: 2.05238; dia 20: 2.05429; dia 21: 2.05620; dia 22:
2.05812; dia 23: 2.06003; dia 24: 2.06195; dia 25: 2.06387;
dia 26: 2.06579; dia 27: 2.06771; dia 28: 2.06963; dia 29:
2.07156; y dia 30: 2.07349.

Conforme a la Circular N° 032-92-EF/90, de fecha 1 de octu-
bre de 1992, en cumplimiento de lo dispuesto por el articulo
1235 del Codigo Civil y por el articulo 119 del Decreto Legis-
lativo N* 637, Ley General de Instituciones Bancarias, Finan-
cieras y de Seguros, el indice de reajuste de deudas para el
mes de octubre seria el siguiente:

Dia 1: 2.07522; dia 2: 2.07695; dia 3: 2.07868: dia 4:
2.08042; dia 5: 2.08216; dia 6: 2.08389; dia 7: 2.08563; dia
8. 2.08737; dia 9: 2.08912; dia 10: 2.09086; dia 11: 2.09260;
dia 12: 2.09435; dia 13: 2.09610; dia 14: 2.09785; dia 15:
2.09960; dia 16: 2.10135; dia 17: 2.10311; dia 18: 2.10486;
dia 19: 2.10662; dia 20: 2.10838; dia 21: 2.11014; dia 22:
2.11190; dia 23: 2.11366; dia 24: 2.11542; dia 25: 2.11719;
dia 26: 2.11896; dia 27: 2.12072; dia 28: 2.12249; dia 29:
2.12427; dia 30: 2.12604; y dia 31: 2.12781.

Mediante la Circular N° 033-92-EF/90, de fecha 3 de noviem-
bre de 1992, en cumplimiento de lo dispuesto por el articulo
1235 del Cadigo Civil y por el articulo 119 del Decreto Legis-
lativo N" 637, Ley General de Instituciones Bancarias, Finan-
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cieras y de Seguros, se establecié que el indice de reajuste
de deudas para el mes de noviembre seria el siguiente:

Dia 1: 2.13035; dia 2: 2.13289; dia 3: 2.13544,; dia 4:
2.13798; dia 5: 2.14053; dia 6: 2.14308; dia 7: 2.14564; dia
8: 2.14820; dia 9: 2.15076; dia 10: 2.15332; dia 11: 2.15589;
dia 12: 2.15846; dia 13: 2.16104; dia 14: 2.16361, dia 15:
2.16619; dia 16: 2.16878; dia 17: 2.17136; dia 18: 2.17395;
dia 19: 2.17654; dia 20: 2.17914; dia 21: 2.18174, dia 22:
2.18434,; dia 23: 2.18695; dia 24: 2.18955; dia 25: 2.19216;
dia 26: 2.19478; dia 27: 2.19740; dia 28: 2.20002; dia 29:
2.20264; y dia 30: 2.20527.

De acuerdo con la Circular N* 035-92-EF/90, de fecha 1 de
diciembre de 1992, en cumplimiento de lo dispuesto por el
articulo 1235 del Codigo Civil y por el articulo 119 del Decre-
to Legislativo N° 637, Ley General de Instituciones Banca-
rias, Financieras y de Seguros, el indice de reajuste de deu-
das para el mes de diciembre seria el siguiente:

Dia 1: 2.20774; dia 2: 2.21022; dia 3: 2.21270; dia 4:
2.21519; dia 5: 2.21767; dia 6: 2.22016; dia 7: 2.22266; dia
8: 2.22515; dia 9: 2.22765; dia 10: 2.23015; dia 11: 2.23266;
dia 12: 2.23516; dia 13: 2.23767; dia 14: 2.24019; dia 15:
2.24270; dia 16: 2.24522; dia 17: 2.24774; dia 18: 2.25026;
dia 19: 2.25279; dia 20: 2.25532; dia 21: 2.25785; dia 22:
2.26039; dia 23: 2.26293; dia 24: 2.26547; dia 25: 2.26801;
dia 26: 2.27056; dia 27: 2.27311; dia 28: 2.27566; dia 29:
2.27821; dia 30: 2.28077; y dia 31: 2.28333.

Segun la Circular N* 001-93-EF/90, de fecha 4 de enero de
1993, en cumplimiento de lo dispuesto por el articulo 1235
del Codigo Civil y por el articulo 119 del Decreto Legislativo
N° 637, Ley General de Instituciones Bancarias, Financieras
y de Seguros, el indice de reajuste de deudas para el mes
de enero de 1993 seria el siguiente:

Dia 1: 2.28612; dia 2: 2.28890; dia 3: 2.29170; dia 4:
2.29449; dia 5: 2.29729; dia 6: 2.30009; dia 7: 2.30289; dia
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8: 2.30570; dia 9: 2.30851; dia 10: 2.31133; dia 11: 2.31415;
dia 12: 2.31697; dia 13: 2.31979; dia 14: 2.32262; dia 15:
2.32545; dia 16: 2.32829; dia 17: 2.33113; dia 18: 2.33397;
dia 19: 2.33682; dia 20: 2.33967; dia 21: 2.34252; dia 22:
2.34538; dia 23: 2.34824; dia 24: 2.35110; dia 25: 2.35397;
dia 26: 2.35684; dia 27: 2.35971; dia 28: 2.36259; dia 29:
2.36547; dia 30: 2.36835; y dia 31: 2.37124.

Conforme a la Circular N° 003-93-EF/90, de fecha 1 de fe-
brero de 1993, en cumplimiento de lo dispuesto por el articu-
lo 1235 del Cddigo Civil y por el articulo 119 del Decreto Le-
gislativo N* 637, Ley General de Instituciones Bancarias, Fi-
nancieras y de Seguros, el indice de reajuste de deudas
para el mes de febrero de 1993 seria el siguiente:

Dia 1: 2.37526; dia 2: 2.37928; dia 3: 2.38330; dia 4:
2.38734; dia 5: 2.39138; dia 6: 2.39543; dia 7: 2.39948; dia
8: 2.40355; dia 9: 2.40761; dia 10: 2.41169; dia 11: 2.41577;
dia 12: 2.41986; dia 13: 2.42396; dia 14: 2.42806; dia 15:
2.43217; dia 16: 2.43629; dia 17: 2.44041; dia 18: 2.44455;
dia 19: 2.44868; dia 20: 2.45283; dia 21: 2.45698; dia 22:
2.46114; dia 23: 2.46531; dia 24: 2.46948; dia 25: 2.47366;
dia 26: 2.47785; dia 27: 2.48204; y dia 28: 2.48625.

A través de la Circular N° 008-93-EF/90, de fecha 1 de mar-
zo de 1993, en cumplimiento de lo dispuesto por el articulo
1235 del Cadigo Civil y por el articulo 119 del Decreto Legis-
lativo N° 637, Ley General de Instituciones Bancarias, Finan-
cieras y de Seguros, se sefalé que el indice de reajuste de
deudas para el mes de marzo seria el siguiente:

Dia 1: 2.48856; dia 2: 2.49088; dia 3: 2.49320; dia 4:
2.49553; dia 5: 2.49785; dia 6: 2.50018; dia 7: 2.50251; dia
8: 2.50484, dia 9: 2.50718; dia 10: 2.50952; dia 11: 2.51185;
dia 12: 2.51420; dia 13: 2.51654; dia 14: 2.51888; dia 15:
2.52123; dia 16: 2.52358; dia 17: 2.52593; dia 18: 2.52829;
dia 19: 2.53064; dia 20: 2.53300; dia 21: 2.53536; dia 22:
2.53773; dia 23: 2.54009; dia 24: 2.54246; dia 25: 2.54483;
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dia 26: 2.54720; dia 27: 2.54957; dia 28: 2.55195; dia 29:
2.55433; dia 30: 2.55671; y dia 31: 2.55909.

Conforme a la Circular N° 012-93-EF/90, de fecha 1 de abril
de 1993, en cumplimiento de lo dispuesto por el articu]o
1235 del Cddigo Civil y por el articulo 119 del Decreto ngls-
lativo N° 637, Ley General de Instituciones Bancarias, Finan-
cieras y de Sequros, el indice de reajuste de deudas para el
mes de abril seria el siguiente:

Dia 1: 2.56264; dia 2: 2.56619; dia 3: 2.56974; dia 4:
2.57330; dia 5: 2.57687; dia 6: 2.58044; dia 7: 2.58401; dia
8: 2.58759; dia 9: 2.59117; dia 10: 2.59476; dia 11: 2.59836;
dia 12: 2.60196; dia 13: 2.60556; dia 14: 2.60917; dia 15:
2.61278; dia 16: 2.61640; dia 17: 2.62003; dia 18: 2.62366;
dia 19: 2.62729; dia 20: 2.63093; dia 21: 2.63457; dia 22:
2.63822; dia 23: 2.64188; dia 24: 2.64554; dia 25: 2.64920;
dia 26: 2.65287; dia 27: 2.65654; dia 28: 2.66022; dia 29:
2.66391; y dia 30: 2.66760.

De acuerdo con la Circular N° 014-93-EF/90, de fecha 3 de
mayo de 1993, en cumplimiento de lo dispuesto por el arti-
culo 1235 del Cddigo Civil y por el articulo 119 del Decrpto
Legislativo N* 637, Ley General de Instituciones Bancarias,
Financieras y de Seguros, el indice de reajuste de deudas
para el mes de mayo seria el siguiente:

Dia 1: 2.67133; dia 2: 2.67507; dia 3: 2.67881; dia 4:
2.68256; dia 5: 2.68631; dia 6: 2.69007; dia 7: 2.69384; dia
8: 2.69761; dia 9: 2.70138; dia 10: 2.70516; dia 11: 2.70895;
dia 12: 2.71274; dia 13: 2.71653; dia 14: 2.72033; dia 15:
2.72414; dia 16: 2.72795; dia 17: 2.73177; dia 18: 2.73559;
dia 19:; 2.73942; dia 20: 2.74325; dia 21: 2.74709; dia 22:
2.75094; dia 23: 2.75478; dia 24: 2.75864; dia 25: 2.76250;
dia 26: 2.76636; dia 27: 2.77024; dia 28: 2.77411; dia 29:
2.77799; dia 30: 2.78188; y dia 31: 2.78577.

Segln la Circular N* 015-93-EF/90, de fecha 1 d'e junio de
1993, en cumplimiento de lo dispuesto por el articulo 1235

138.

139.

del Cadigo Civil y por el articulo 119 del Decreto Legislativo
N* 637, Ley General de Instituciones Bancarias, Financieras
y de Seguros, el indice de reajuste de deudas para el mes
de junio seria el siguiente:

Dia 1: 2.78855; dia 2: 2.79132; dia 3: 2.79410; dia 4:
2.79688; dia 5: 2.79967; dia 6: 2.80245; dia 7: 2.80524: dia
8: 2.80804; dia 9: 2.81083; dia 10: 2.81363; dia 11: 2.81643:
dia 12: 2.81923; dia 13: 2.82204; dia 14: 2.82485: dia 15:
2.82766; dia 16: 2.83048; dia 17: 2.83330; dia 18: 2.83612;
dia 19: 2.82894; dia 20: 2.84177: dia 21: 2.84459; dia 22:
2.84743; dia 23: 2.85026; dia 24: 2.85310: dia 25: 2.85594;
dia 26: 2.85878; dia 27: 2.86163; dia 28: 2.86448; dia 29:
2.86733; y dia 30: 2.87018.

En la Circular N° 018-93-EF/90, de fecha 1 de julio de 1993,
en cumplimiento de lo dispuesto por el articulo 1235 del Co-
digo Civil y por el articulo 119 del Decreto Legislativo N
637, Ley General de Instituciones Bancarias, Financieras y
de Seguros, se sefiald que el indice de reajuste de deudas
para el mes de julio seria el siguiente:

Dia 1: 2.87185; dia 2: 2.87352: dia 3: 2.87520; dia 4:
2.87687; dia 5: 2.87854; dia 6: 2.88022; dia 7: 2.88190; dia
8: 2.88357; dia 9: 2.88525; dia 10: 2.88693; dia 11: 2.88861;
dia 12: 2.89029; dia 13: 2.89197; dia 14: 2.89366; dia 15:
2.89534; dia 16: 2.89703; dia 17: 2.89871; dia 18: 2.90040;
dia 19: 2.90209; dia 20: 2.90378:; dia 21: 2.90547; dia 22:
2.90716; dia 23: 2.90885; dia 24: 2.91054; dia 25: 2.91224;
dia 26: 2.91393; dia 27: 2.91563; dia 28: 2.91732; dia 29:
2.91902; dia 30: 2.92072; y dia 31: 2.92242.

A través de la Circular N° 019-93-EF/90, de fecha 2 de agos-
to de 1993, en cumplimiento de lo dispuesto por el articulo
1235 del Caodigo Civil y por el articulo 119 del Decreto Legis-
lativo N* 637, Ley General de Instituciones Bancarias, Finan-
cieras y de Seguros, se fijé que el indice de reajuste de deu-
das para el mes de agosto seria el siguiente:
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Dia 1: 2.92497:; dia 2: 2.92752; dia 3: 2.93007; dia 4:
2.93263; dia 5: 2.93519; dia 6: 2.93775; dia 7: 2.94031; dia
8: 2.94288: dia 9: 2.94544; dia 10: 2.94801; dia 11: 2.95059;
dia 12: 2.95316; dia 13: 2.95574; dia 14: 2.95831; dia 15:
2.96089; dia 16: 2.96348; dia 17: 2.96606; dia 18: 2.96865;
dia 19: 2.97124; dia 20: 2.97383; dia 21: 2.97643; dia 22:
2.97902; dia 23: 2.98162; dia 24: 2.98422; dia 25: 2.98683;
dia 26: 2.98943; dia 27: 2.99204; dia 28: 2.99465; dia 29:
2.99726; dia 30: 2.99988; y dia 31: 3.00249.

Mediante la Circular N° 025-93-EF/90, de fecha 1 de sep-
tiembre de 1993, en cumplimiento de lo dispuesto por el arti-
culo 1235 del Cadigo Civil y por el articulo 119 del Decreto
Legislativo N° 637, Ley General de Instituciones Bancarias,
Financieras y de Seguros, se indicé que el indice de reajuste
de deudas para el mes de septiembre seria el siguiente:

Dia 1: 3.00500; dia 2: 3.00750; dia 3: 3.01001; dia 4:
3.01251:; dia 5: 3.01502; dia 6: 3.01754; dia 7;: 3.02005; dia
8: 3.02257; dia 9: 3.02508; dia 10: 3.02760; dia 11: 3.03013;
dia 12: 3.03265; dia 13: 3.03518; dia 14: 3.03771; dia 15:
3.04024; dia 16: 3.04277; dia 17: 3.04531; dia 18: 3.04784;
dia 19: 3.05038; dia 20: 3.05292; dia 21: 3.05547; dia 22:
3.05801; dia 23: 3.06056; dia 24: 3.06311; dia 25: 3.06566;
dia 26: 3.06822; dia 27: 3.07077; dia 28: 3.07333; dia 29:
3.07589; y dia 30: 3.07846.

De acuerdo con la Circular N° 026-93-EF/90, de fecha 1 de
octubre de 1993, en cumplimiento de lo dispuesto por el arti-
culo 1235 del Cédigo Civil y por el articulo 119 del Decreto
Legislativo N° 637, Ley General de Instituciones Bancarias,
Financieras y de Seguros, el indice de reajuste de deudas
para el mes de octubre seria el siguiente:

Dia 1: 3.08005: dia 2: 3.01865; dia 3: 3.08325; dia 4:
3.08485; dia 5: 3.08645; dia 6: 3.08805; dia 7: 3.08965; dia
8: 3.09125; dia 9: 3.09285; dia 10: 3.09446; dia 11: 3.09606;
dia 12: 3.09767; dia 13: 3.09927; dia 14: 3.10088; dia 15:
3.10249; dia 16: 3.10410; dia 17: 3.10571; dia 18: 3.10732;

dia 19: 3.10893; dia 20: 3.11054; dia 21: 3.11215: dia 22:
3:11377; dia 23: 3.11538; dia 24: 3.11700; dia 25: 3.11861:
dia 26: 3.12023; dia 27: 3.12185; dia 28: 3.12347: dia 29f
3.12509; dia 30: 3.12671; y dia 31: 3.12833. , -

142. Segun la Circular N° 030-93-EF/90, de fecha 2 de noviembre
de 1993, en cumplimiento de lo dispuesto por el articulo
12_35 deﬁl Cadigo Civil y por el articulo 312 del Decreto Legis-
lativo N* 769, Ley General de Instituciones Bancarias, Finan-

cieras y de _Seguros, el indice de reajuste de deudas para el
mes de noviembre seria el siguiente:

Dia 1: 3.12989; dia 2: 3.13146; dia 3: 3.13302: dia 4:
3.13459; dia 5: 3.13615; dia 6: 3.13772; dia 7: 3.13S,)2d£-)!'ad?ei
B 3.14086; dia 9: 3.14243; dia 10: 3.14400; dia 11: 3.14’557'
dia 12: 3.14714; dia 13: 3.14871; dia 14: 3.15028: dia 15:
3:15186; dia 16: 3.15343; dia 17: 3.15501; dia 18: r3.15659:
dia 19: 3.15816; dia 20: 3.15974:; dia 21: 3.16132: dia 22:
3.'16290; dia 23: 3.16448; dia 24: 3.16606; dia 25: 3 16764:
dia 26: 3.16923; dia 27: 3.17081; dia 28: 3.17239: 'dn’a 29:
3.17398; y dia 30: 3.17557. , ‘

143. En la Circular N° 034-93-EF/90, de fecha 1 de diciembre de
1993.,e_n cumplimiento de lo dispuesto por el articulo 1235
d?i Cddigo Civil y por el articulo 312 del Decreto Legislativo
N* 770, Ley General de Instituciones Bancarias, Financieras
y de Seguros, se sefialé que el indice de reajuste de deudas
para el mes de diciembre seria el siguiente:

Dia 1: 3.17719; dia 2: 3.17882; dia 3: 3.18045: dia 4:
3.18208; dia 5: 3.18371; dia 6: 3.18534: dia 7: 3.12&39?-&;5
8: 3.18860; dia 9: 3.19023; dia 10: 3.19187; dia 11: 3.19350;
dia 12: 3.19514; dia 13: 3.19677: dia 14: 3.19841: dia 15-
3.20005; dia 16: 3.20169; dia 17: 3.20333; dia 18: 3.20497;
dia 19: 3.20661; dia 20: 3.20825; dfa 21: 3.20990; dia 22.
3.21154; dia 23: 3.21319; dia 24: 3.21483; dia 25: 3.21648;
dia 26: 3.21813; dia 27: 3.21977; dia 28: 3.22142; dia 29.
3.22307; dia 30: 3.22472; y dia 31+ 3.22637. ’ '
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144. A través de la Circular N° 001-94-EF/90, de fecha 3 de ene-
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ro de 1994, en cumplimiento de lo dispuesto por el articulo
1235 del Codigo Civil y por el articulo 312 del Decreto Legis-
lativo N° 770, Ley General de Instituciones Bancarias, Finan-
cieras y de Seguros, se indicé que el indice de reajuste de
deudas para el mes de enero de 1994 seria el siguiente:

Dia 1: 3.22896; dia 2: 3.23154; dia 3: 3.23413; dia 4:
3.23672: dia 5: 3.23931; dia 6: 3.24190; dia 7: 3.24450; dia
8: 3.24710; dia 9: 3.24970; dia 10: 3.25230; dia 11: 3.25490;
dia 12: 3.25751: dia 13: 3.26012; dia 14: 3.26273; dia 15:
3.26534; dia 16: 3.26795; dia 17: 3.27057; dia 18: 3.27319;
dia 19: 3.27581; dia 20: 3.27843; dia 21: 3.28106; dia 22:
3.28368: dia 23: 3.28631; dia 24: 3.28894; dia 25: 3.29158;
dia 26: 3.29421: dia 27: 3.29685; dia 28: 3.29949; dia 29:
3.20213: dia 30: 3.30475; y dia 31: 3.30742.

Mediante la Circular N° 004-94-EF/90, de fecha 1 de febrero
de 1994, en cumplimiento de lo dispuesto por el articulo
1235 del Cddigo Civil y por el articulo 312 del Decreto Legis-
lativo N° 770, Ley General de Instituciones Bancarias, Finan-
cieras y de Seguros, se fijo que el indice de reajuste de deu-
das para el mes de febrero seria el siguiente:

Dia 1: 3.30958; dia 2: 3.31173; dia 3: 3.31389; dia 4:
3.31605; dia 5: 3.31821; dia 6: 3.32037; dia 7: 3.32253; dia
8: 3.32470; dia 9: 3.32686; dia 10: 3.32903; dia 11: 3.33120;
dia 12: 3.33337: dia 13: 3.33554; dia 14: 3.33771; dia 15:
3.33989: dia 16: 3.34206; dia 17: 3.34424; dia 18: 3.34642;
dia 19: 3.34860: dia 20: 3.35078; dia 21: 3.35296; dia 22:
3.35514; dia 23: 3.35733; dia 24: 3.35952; dia 25: 3.36170;
dia 26: 3.36389: dia 27: 3.36609; y dia 28: 3.36828.

De acuerdo con la Circular N° 008-94-EF/90, de fecha 1 de
marzo de 1994, en cumplimiento de lo dispuesto por el arti-
culo 1235 del Cadigo Civil y por el articulo 312 del Decreto
Legislativo N° 770, Ley General de Instituciones Bancarias,
Financieras y de Seguros, el indice de reajuste de deudas
para el mes de marzo seria el siguiente:
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Dia 1: 3.37024; dia 2: 3.37220; dia 3: 3.37416; dia 4:
3.37613; dia 5: 3.37809; dia 6: 3.38006; dia 7: 3.38202: dl’a;
8 3.38399; dia 9: 3.38596; dia 10: 3.38793; dia 11: 3.38|990'
dia 12: 3.39188; dia 13: 3.39385; dia 14: 3.39583; dia 15:
3.’39780; dia 16: 3.39978; dia 17: 3.40176; dia 18: 3.40374:
dia 19: 3.40572; dia 20: 3.40770; dia 21: 3.40968: dia 22:
3.’41167; dia 23: 3.41365; dia 24: 3.41564: dia 25: 3.41763:
dia 26: 3.41962; dia 27: 3.42161; dia 28: 3.42360; dia 29:
3.42559; dia 30: 3.42759; y dia 31: 3.42958. , .

Segun la Circular N° 013-94-EF/90, de fecha 4 de abril de
1994,'en cumplimiento de lo dispuesto por el articulo 1235
d?l Cadigo Civil y por el articulo 312 del Decreto Legislativo
N 770, Ley General de Instituciones Bancarias, Financieras

y de Seguros, el indice de reajuste de deudas para el mes
de abril seria el siguiente:

Dia 1: 3.43220; dia 2: 3.43483; dia 3: 3.43746: dia 4
3.44408; dia 5: 3.44272: dia 6: 3.44535: dia 7 3.44798: dia
8: 3.45062; dia 9: 3.45326; dia 10: 3.45590; dia 11: 3.45854;
dia 12: 3.46119; dia 13: 3.46384; dia 14: 3.46648: dia 15.
3.46914; dia 16: 3.47179; dia 17: 3.47444; dia 18: 3.47710;
dia 19: 3.47976; dia 20: 3.48242; dia 21: 3.48509: dia 22.
3.48775; dia 23: 3.49042; dia 24: 3.49309; dia 25: 3.49576;
dia 26: 3.49843; dia 27: 3.50111: dia 28: 3.50379: dia 29.
3.50647; y dia 30: 3.50915. ’ '

En la Circular N° 015-94-EF/90, de fecha 2 de mayo de
1994,’en cumplimiento de lo dispuesto por el articulo 1235
dg_el Caodigo Civil y por el articulo 312 del Decreto Legislativo
N" 770, Ley General de Instituciones Bancarias, Financieras
y de Seguros, se establecié que el indice de reajuste de
deudas para el mes de mayo seria el siguiente:

Dia 1: 3.51088; dia 2: 3.51261; dia 3: 3.51434; dia 4:
3.51607; dia 5: 3.51781; dia 6: 3.51954; dia 7: 3.52128; dl'e;
8 3.52301; dia 9: 3.52475; dia 10: 3.52649: dia 11: 3.52:823'
dia 12: 3.52997; dia 13: 3.53171; dia 14: 3.53345; dia 15:
3.53519; dia 16: 3.53694; dia 17: 3.53868; dia 18: 3.54042;
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dia 19: 3.54217; dia 20: 3.54392; dia 21: 3.54566; dia 22:
3.54741; dia 23: 3.54916; dia 24: 3.55091; dia 25: 3.55266;
dia 26: 3.55442; dia 27: 3.55617; dia 28: 3.55792; dia 29:
3.55968; dia 30: 3.56143; y dia 31: 3.56319.

A través de la Circular N° 022-94-EF/90, de fecha 1 de junio
de 1994, en cumplimiento de lo dispuesto por el articulo
1235 del Cédigo Civil y por el articulo 312 del Decreto Legis-
lativo N° 770, Ley General de Instituciones Bancarias, Finan-
cieras y de Seguros, se sefialé que el indice de reajuste de
deudas para el mes de junio seria el siguiente:

Dia 1: 3.56404: dia 2: 3.56489; dia 3: 3.56574; dia 4:
3.56660; dia 5: 3.56745; dia 6: 3.56830; dia 7: 3.56916; dia
8: 3.57001; dia 9: 3.57086; dia 10: 3.57172; dia 11: 3.57257;
dia 12: 3.57343; dia 13: 3.57428; dia 14: 3.57514; dia 15:
3.57599; dia 16: 3.57685; dia 17: 3.57770; dia 18: 3.57856;
dia 19: 3.57941; dia 20: 3.58027; dia 21: 3.58113; dia 22:
3.58198; dia 23: 3.58284; dia 24: 3.58370; dia 25: 3.58455;
dia 26: 3.58541; dia 27: 3.58627; dia 28: 3.58713; dia 29:
3.58798; y dia 30: 3.58884.

Mediante la Circular N° 024-94-EF/90, de fecha 1 de julio de
1994, en cumplimiento de lo dispuesto por el articulo 1235
del Cédigo Civil y por el articulo 312 del Decreto Legislativo
N° 770, Ley General de Instituciones Bancarias, Financieras
y de Seguros, se fijo que el indice de reajuste de deudas
para el mes de julio seria el siguiente:

Dia 1: 3.59016; dia 2: 3.59147; dia 3: 3.59278; dia 4:
3.59410: dia 5: 3.59541; dia 6: 3.59673; dia 7: 3.59804; dia
8: 3.59936; dia 9: 3.60067; dia 10: 3.60199; dia 11: 3.60331;
dia 12: 3.60462; dia 13: 3.60594; dia 14: 3.60726; dia 15:
3.60858; dia 16: 3.60990; dia 17: 3.61122; dia 18: 3.61254;
dia 19: 3.61386; dia 20: 3.61518; dia 21: 3.61651; dia 22:
3.61783; dia 23: 3.61915; dia 24: 3.62048; dia 25: 3.62180;
dia 26: 3.62313; dia 27: 3.62445; dia 28: 3.62578; dia 29:
3.62710; dia 30: 3.62843; y dia 31: 3.62976.

151. De acuerdo con la Circular N° 027-94-EF/90, de fecha 1 de
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agosto de 1994, en cumplimiento de lo dispuesto por el arti-
culo 1235 del Cadigo Civil y por el articulo 312 del Decreto
Legislativo N° 770, Ley General de Instituciones Bancarias,
Financieras y de Seguros, el indice de reajuste de deudas
para el mes de agosto seria el siguiente:

Dia 1: 3.63079; dia 2: 3.63183; dia 3: 3.63287; dia 4:
3.63391; dia 5: 3.63495; dia 6: 3.63599; dia 7: 3.63703; dia
8: 3.63806; dia 9: 3.63910; dia 10: 3.64915; dia 11: 3.64119;
dia 12: 3.64223; dia 13: 3.64327; dia 14: 3.64431; dia 15:
3.64535; dia 16: 3.64639; dia 17: 3.64744; dia 18: 3.64848;
dia 19: 3.64952; dia 20: 3.65056; dia 21: 3.65161; dia 22:
3.65265; dia 23: 3.65370; dia 24: 3.65474; dia 25: 3.65579;
dia 26: 3.65683; dia 27: 3.65788; dia 28: 3.65892: dia 29:
3.65997, dia 30: 3.66101; y dia 31: 3.66206.

Segun la Circular N° 030-94-EF/90, de fecha 1 de septiem-
bre de 1994, en cumplimiento de lo dispuesto por el articulo
1235 del Codigo Civil y por el articulo 312 del Decreto Legis-
lativo N* 770, Ley General de Instituciones Bancarias, Finan-
cieras y de Seguros, el indice de reajuste de deudas para el
mes de septiembre seria el siguiente:

Dia 1: 3.66391; dia 2: 3.66577; dia 3: 3.66762; dia 4:
3.66948; dia 5: 3.67134; dia 6: 3.67320; dia 7: 3.67506; dia
8: 3.67692; dia 9: 3.67878; dia 10: 3.68064; dia 11: 3.68251;
dia 12: 3.68437; dia 13: 3.68624; dia 14: 3.68810; dia 15:
3.68997, dia 16: 3.69184; dia 17: 3.69371; dia 18: 3.69558;
dia 19: 3.69745; dia 20: 3.69932; dia 21: 3.70119; dia 22:
3.70307; dia 23: 3.70494; dia 24: 3.70682; dia 25: 3.70869:
dia 26: 3.71057; dia 27: 3.71245; dia 28; 3.71433; dia 29:
3.71621; y dia 30: 3.71809.

Conforme a la Circular N° 032-94-EF/90, de fecha 3 de octu-
bre de 1994, en cumplimiento de lo dispuesto por el articulo
1235 del Cadigo Civil y por el articulo 312 del Decreto Legis-
lativo N* 770, Ley General de Instituciones Bancarias. Finan-
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cieras y de Seguros, el indice de reajuste de deudas para el
mes de octubre seria el siguiente:

fa 1: 3.71871; dia 2: 3.71933; dia 3: 3.71996; dia 4
?[3.'7323583; dia 5: 3.72120; dia 6: 3.72182; dia 7 3.72245; dla.
8: 3.72307; dia 9: 3.72369; dia 10: 3.72432; dia 11: 3.7’24941
dia 12: 3.72556; dia 13: 3.72619; dia 14: 3.?2681; dia 15:
3.72743; dia 16: 3.72806; dia 17: 3.72868; dia 18: 3.7;’2930,.
dia 19: 3.72993; dia 20: 3.73055; dia 21: 3.72118; dia 22:
3.73180; dia 23: 3.73242; dia 24: 3.72205; dia 25: 3.7'33671
dia 26: 3.73430; dia 27: 3.73492; dia 28: 3.73555; dia 29:
3.73617; dia 30: 3.73680; y dia 31: 3.73742.

A través de la Circular N° 036-94-EF/90, Fje fecha 2 de no-
viembre de 1994, en cumplimiento de lo dispuesto por el ar-
ticulo 1235 del Cdédigo Civil y por el anfguI0-312 del Decreto
Legislativo N° 770, Ley General de Inshtugopes Bancqnas,
Financieras y de Seguros, se fijo que e! |nd|c§ dg re-ajuste
de deudas para el mes de noviembre seria el siguiente:

fa 1: 3.73778; dia 2: 3.73814; dia 3: 3.73850; dia 4
g.[7a38186; dia 5: 3.73922; dia 6: 3.73959; dia 7 3.73995; dlé
8: 3.74031; dia 9: 3.74067; dia 10: 3.74103; dia 11: 3.7‘4139:
dia 12: 3.74175; dia 13: 3.74211; dia 14: 3.74247; dia 15:
3.74284; dia 16: 3.74320; dia 17: 3.74356; dia 18: 3.74392:
dia 19: 3.74428; dia 20: 3.74464, dia 21: 3.?4500; dia 22:
3.74537; dia 23: 3.74573; dia 24: 3.74609; dia 25: 3.?’4645,.
dia 26: 3.74681: dia 27: 3.74717; dia 28: 3.74753; dia 29:
3.74790; y dia 30: 3.74826.

Mediante la Circular N° 039-94-EF/90, de fecha 1 de dlcllem-
bre de 1994, en cumplimiento de lo dispuesto por el artlcglo
1235 del Cadigo Civil y por el articulo 312 del Dec_reto L_egls-
lativo N° 770, Ley General de Instituciones 'Ba'ncanas, Fllnan-
cieras y de Seguros, se establecio que fel undlpe .de reajuste
de deudas para el mes de diciembre seria el siguiente:

i ia 2: ; di : 5266; dia 4:
Dia 1: 3.74973; dia 2: 3.75119; dia 3',3'? i Hid
3.75413; dia 5: 3.75560; dia 6: 3.75707; dia 7: 3.75854; dia
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8: 3.76001; dia 9: 3.76148; dia 10: 3.76295; dia 11: 3.76442;
dia 12: 3.76589; dia 13: 3.76737; dia 14: 3.76884:; dia 15:
3.77032; dia 16: 3.77179: dia 17: 3.77327; dia 18: 3.77474;
dia 19: 3.77622; dia 20: 3.77770; dia 21: 3.77918; dia 22:
3.78065; dia 23: 3.78213; dia 24: 3.78361; dia 25: 3.78509;
dia 26: 3.78657; dia 27: 3.78806; dia 28: 3.78954; dia 29:
3.79102; dia 30: 3.79250; y dia 31: 3.79399.

De acuerdo con la Circular N° 001-95-EF/90, de fecha 2 de
enero de 1995, en cumplimiento de lo dispuesto por el arti-
culo 1235 del Cadigo Civil y por el articulo 312 del Decreto
Legislativo N° 770, Ley General de Instituciones Bancarias,
Financieras y de Seguros, el indice de reajuste de deudas
para el mes de enero de 1995 seria el siguiente:

Dia 1: 3.79471: dia 2: 3.79543; dia 3: 3.79615; dia 4:
3.79687; dia 5: 3.79759: dia 6: 3.79831; dia 7: 3.79903: dia
8: 3.79975; dia 9: 3.80047; dia 10: 3.80119; dia 11: 3.80192;
dia 12: 3.80264; dia 13: 3.80336; dia 14: 3.80408; dia 15:
3.80480; dia 16: 3.80552: dia 17: 3.80625; dia 18: 3.80697:;
dia 19: 3.80769; dia 20: 3.80841; dia 21: 3.80914: dia 22:
3.80986; dia 23: 3.81058; dia 24: 3.81131; dia 25: 3.81203;
dia 26: 3.81275; dia 27: 3.81348; dia 28: 3.81420; dia 29:
3.81492; dia 30: 3.81565; y dia 31: 3.81637.

Segun la Circular N° 007-95-EF/90, de fecha 1 de febrero de
1995, en cumplimiento de lo dispuesto por el articulo 1235
del Cdodigo Civil y por el articulo 312 del Decreto Legislativo
N° 770, Ley General de Instituciones Bancarias, Financieras

y de Seguros, el indice de reajuste de deudas para el mes
de febrero seria el siguiente:

Dia 1: 3.81688; dia 2: 3.81738; dia 3: 3.81788; dia 4:
3.81839; dia 5: 3.81889: dia 6: 3.81939; dia 7: 3.81990; dia
8: 3.82040; dia 9: 3.82090: dia 10: 3.82141; dia 11: 3.82191;
dia 12: 3.82242; dia 13: 3.82292; dia 14: 3.82343; dia 15:
3.82393; dia 16: 3.82443; dia 17: 3.82494; dia 18: 3.82544;
dia 19: 3.82595: dia 20: 3.82645; dia 21: 3.82696; dia 22:
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3.82746; dia 23: 3.82797; dia 24: 3.82847; dia 25: 3.82898;
dia 26: 3.82948; dia 27: 3.82999; y dia 28: 3.83049.

En la Circular N° 010-95-EF/90, de fecha 1 de marzo de
1995, en cumplimiento de lo dispuesto por el articulq 12_35
del Cddigo Civil y por el articulo 312 del Decreto Leglslgtlvo
N° 770, Ley General de Instituciones Bancarias, Financieras
y de Seguros, se indicé que el indice de reajuste de deudas
para el mes de marzo seria el siguiente:

Dia 1: 3.83189; dia 2: 3.83329; dia 3: 3.83470; dia 4:
3.83610; dia 5: 3.83750; dia 6: 3.83891; dia 7: 3.84031; dia
8: 3.84171: dia 9: 3.84312; dia 10: 3.84452; dia 11: 3.84593;
dia 12: 3.84734; dia 13: 3.84874; dia 14: 3.85015; dia 15:
3.85156: dia 16: 3.85297; dia 17: 3.85438; dia 18: 3.85579;
dia 19: 3.85720; dia 20: 3.85861; dia 21: 3.86002; dia 22:
3.86143; dia 23: 3.86284; dia 24: 3.86426; dia 25: 3.86567;
dia 26: 3.86708; dia 27: 3.86850; dia 28: 3.86991; dia 29:
3.87133; dia 30: 3.87274; y dia 31: 3.87416.

Conforme a la Circular N° 013-95-EF/90, de fecha 3 de abril
de 1995, en cumplimiento de lo dispuesto por el articulo
1235 del Cédigo Civil y por el articulo 312 del Decreto L}egis—
lativo N° 770, Ley General de Instituciones Bancarias, Finan-
cieras y de Seguros, el indice de reajuste de deudas para el
mes de abril seria el siguiente:

Dia 1: 3.87592; dia 2: 3.87768; dia 3: 3.87944; dia 4:
3.88120; dia 5: 3.88296; dia 6: 3.88472; dia 7: 3.88648; dia
8: 3.88824: dia 9: 3.89001; dia 10: 3.89177; dia 11: 3.89354;
dia 12: 3.89530; dia 13: 3.89707; dia 14: 3.89884; dia 15:
3.00061: dia 16: 3.90238; dia 17: 3.90415; dia 18: 3.90592;
dia 19: 3.90769: dia 20: 3.90946; dia 21: 3.91124; dia 22:
3.91301; dia 23: 3.91479; dia 24: 3.91656; dia 25: 3.91834;
dia 26: 3.92012; dia 27: 3.92190; dia 28: 3.92368; dia 29:
3.92546; y dia 30: 3.92724.

Segun la Circular N° 017-95-EF/90, de fecha 2 dg mayo de
1995, en cumplimiento de lo dispuesto por el articulo 1235
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del Cédigo Civil y por el articulo 312 del Decreto Legislativo
N° 770, Ley General de Instituciones Bancarias, Financieras
y de Seguros, el indice de reajuste de deudas para el mes
de mayo seria el siguiente:

Dia 1: 3.92848; dia 2: 3.92973; dia 3: 3.93098; dia 4:
3.93223; dia 5: 3.93347, dia 6: 3.93472; dia 7: 3.93597; dia
8: 3.93722; dia 9: 3.93847; dia 10: 3.93972; dia 11: 3.94097;
dia 12: 3.94223; dia 13: 3.94348; dia 14: 3.94473; dia 15:
3.94598; dia 16: 3.94723; dia 17: 3.94849; dia 18: 3.94974;
dia 19: 3.95100; dia 20: 3.95225; dia 21: 3.95351; dia 22:
3.95476; dia 23: 3.95602; dia 24: 3.95727; dia 25: 3.95853;
dia 26: 3.95979; dia 27: 3.96104; dia 28: 3.96230; dia 29:
3.96356; dia 30: 3.96482; y dia 31: 3.96608.

Segun la Circular N® 019-95-EF/90 de fecha 1 de junio de
1995, en cumplimiento de lo dispuesto por el articulo 1235
del Codigo Civil y del articulo 312 de la Ley General de Insti-
tuciones Bancarias, Financieras y de Seguros, Decreto Le-
gislativo N2 770, el indice de reajuste de deudas para el mes
de junio seria el siguiente:

Dia 1:3.96717; dia 2: 3.96826; dia 3: 3.96936; dia 4:
3.97045; dia 5: 3.97154; dia 6: 3.97264; dia 7: 3.97373; dia
8: 3.97483; dia 9: 3.97592; dia 10: 3.97702; dia 11: 3.97811,
dia 12: 3.97921; dia 13: 3.98031; dia 14: 3.98140; dia 15:
3.98250; dia 16: 3.98360; dia 17: 3.98470; dia 18: 3.98579;
dia 19: 3.98689; dia 20: 3.98799; dia 21: 3.98909; dia 22:
3.99019; dia 23: 3.99129; dia 24: 3.99239; dia 25: 3.99349;
dia 26: 3.99459; dia 27: 3.99569; dia 28: 3.99679; dia 29:
3.99789; y dia 30: 3.99899.

De acuerdo con la Circular N® 021-95-EF/90 de fecha 3 de
julio de 1995, en cumplimiento de lo dispuesto por el articulo
1235 del Codigo Civil y del articulo 312 de la Ley General de
Instituciones Bancarias, Financieras y de Seguros, Decreto
Legislativo N2 770, el indice de reajuste de deudas para el
mes de julio seria el siguiente:
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Dia 1: 4.0004: dia 2: 4.00108; dia 3: 4.00212; dia 4:
4.00316; dia 5: 4.00420; dia 6: 4.00524; dia 7: 4.00629; dia
8: 4.00733; dia 9: 4.00837; dia 10: 4.00942; dia 11: 4.01046;
dia 12: 4.01150: dia 13: 4.01255; dia 14: 4.01359; dia 15:
4.01464; dia 16: 4.01568; dia 17: 4.01673; dia 18: 4.01777,
dia 19: 4.01882; dia 20: 4.01986; dia 21: 4.02091; dia 22:
4.02196; dia 23: 4.02300; dia 24: 4.02405; dia 25: 4.02510;
dia 26: 4.02614; dia 27: 4.02719; dia 28: 4.02824; dia 29:
4.02929:; dia 30: 4.03034; y dia 31: 4.03139.

— Jurisprudencia peruana del articulo 1235.

.-
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Este tema registra las siguientes Ejecutorias Supremas:

“La clausula de un contrato, referente a la reduccion de la
deuda a moneda extranjera, al tiempo del pago, es opuesta
a las leyes.” Ejecutoria del 13 de enero de 1936. Revista de
los Tribunales, Pagina 31. (Articulos 1584 del Codigo Civil
de 1936 y 1234 del Codigo Civil de 1984).

“La estipulacién en virtud de la cual se obliga a devolver en
moneda extranjera un mutuo recibido en moneda nacional,
se tiene por no puesta, quedando vigente el contrato en todo
lo demas que contiene.” Ejecutoria del 19 de noviembre de
1965. Revista de Jurisprudencia Peruana, Numero 268,
1966, Pagina 675. (Articulos 1584 del Codigo Civil de 1936 y
1234 del Codigo Civil de 1984).

“|_as fluctuaciones del cambio son de orden publico. Son nu-
los los pactos orientados a eludirlas.

No se puede pactar el pago del capital mutuado en moneda
nacional con arreglo al valor de cambio de su equivalente en
moneda extranjera en la fecha del contrato.

Aplicacion de los articulos 1581 y 1573 del Cadigo Civil y su
concordado el articulo Il del Titulo Preliminar del propio Co-
digo.”

(Nota.- En el caso de esta ejecutoria se dio en mutuo cierta
cantidad de dinero en moneda nacional, reduciéndose
contractualmente a ddlares para los efectos de su nueva
conversion a soles en el momento del pago). Ejecutoria del
17 de noviembre de 1970. Revista de Jurisprudencia Perua-
na, Nimero 326, 1971, Pagina 395. (Articulos Il Titulo Preli-

njinar, 1573 y 1581 del Codigo Civil de 1936 y 1234 del Cé-
digo Civil de 1984).

— Concordancias nacionales.

_Nominalismo, articulo 1234 del Cdédigo Civil / Fijacién del
precio con a.rrc_a'glo a formulas valoristas, articulo 1546 del Cédigo
Civil / Imposibilidad de devolucién del bien por el mutuatario, arti-

]
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— FECHA A TOMAR EN CONSIDERACION PARA RESTITUIR
EL VALOR DE UNA PRESTACION.

El texto original del articulo 1236 del Cédigo Civil de 1984
era el siguiente:

Articulo 1236.- “Cuando deba restituirse el valor de una
prestacion, aquél se calcula al que tenga al dia del pago, salvo
disposicion legal diferente o pacto en contrario.”

— Fuentes nacionales del articulo 1236.

Dentro de la legislacion colonial, y en lo referente a los da-
nos y perjuicios, citamos la Ley de las Siete Partidas, Ley 35, Ti-
tulo XI, Partida Quinta: EI que promete de dar o de fazer algu-
na cosa a dia cierto, e non la dio, nin la fizo, de alle adelante,
aquel puede demandar lo que fue prometido, con todos los
dafos e los menoscabos que rescibio por razén que non
cumplié aquello que prometi6.

En relacion al caso fortuito, es fuente de este numeral la Ley
8, Titulo VIII, Partida Quinta.

Y, por ultimo, en lo que atafie a la prueba de la irresponsabi-
lidad, tenemos a la Ley 15, Titulo VIII, Partida Quinta.
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En la Republica del Pert, el articulo 1236 no registra antece-
dente alguno en el Proyecto de Cddigo Civil del Doctor Manuel
Lorenzo de Vidaurre, de 1836; en el Codigo Civil del Estado Nor-
Peruano de la Confederacién Peru-Boliviana de 1836; en el Cédi-
go Civil de 1852; en el Proyecto de Cédigo Civil de 1890; en el
Primer Anteproyecto de Libro Quinto, elaborado por el Doctor Ma-
nuel Augusto Olaechea, de 1925; en el Segundo Anteproyecto de
Libro Quinto de la Comisién Reformadora, de 1926; en el Proyec-
to de Cddigo Civil de la Comision Reformadora, de 1936; en el
Cddigo Civil de 1936; en la Alternativa de la Ponencia del Doctor
Jorge Vega Garcia, del ano 1973, en el Anteproyecto de la Comi-
sién Reformadora, elaborado por Felipe Osterling Parodi, del ano
1980: en el Proyecto de la Comision Reformadora, del afio 1981,
ni en el Proyecto de la Comisién Revisora, del afo 1984.

— Anadlisis.

El contenido del articulo 1236 del Cédigo Civil Peruano de
1984, en su texto original, fluia del articulo 1235 que acabamos
de comentar. Aquél resulta de estricta justicia, ya que si se busca
proteger el valor de la prestacion, dicha proteccion debera otor-
garse hasta el momento en que se efectle el pago o se ejecute
tal prestacion.

Como expresan los profesores franceses Starck, Roland y
Boyer!", cuando la deuda tiene por objeto una restitucion o una
reparacion, se habla de deuda de valor. Se trata de una nocion
que la doctrina francesa, bajo la influencia del Derecho Germani-
co, ha dado a conocer para explicar las numerosas soluciones del
derecho positivo. La idea general es eliminar la incertidumbre de
la depreciacion monetaria, difiriendo el momento de la evaluacion:
la deuda “en lugar de estar fija a una determinada cifra por ade-
lantado, lo esta segun un ‘valor' real, ella misma apreciada en el
momento del vencimiento®. Agregan que, segun un analisis, la

(1) STARK, Boris, ROLAND, Henri y BOYER, Laurent. Op. cit., Pagina
77.
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deuda de valor residirfa en una obligacién de hacer que sujeta al
deudor para procurar al acreedor cierto resultado, sea cual fuere
el precio, mientras que la deuda en efectivo consistiria en una
obligacion de dar sustentada sobre una cantidad fija de unidades
monetarias.

En este punto consideramos conveniente recordar la diferen-
cia entre las denominadas deudas de dinero y las llamadas deu-
dgs de valor. A entender del profesor Uribe Restrepo®, la distin-
cion entre deudas de dinero y deudas de valor tiene su origen en
la revaluacién alemana. Dicha revaluacion fue ordenada por la
ley, y en ella se distinguia entre diversas clases de obligaciones,
otorgando a cada una de ellas distintos reajustes.

Refiere Uribe Restrepo que para aplicar estas medidas lega-
Igs, la jurisprudencia hubo de distinguir entre obligaciones que ha-
bian nacido referidas a una suma de dinero (Gelschuld), de otras
que, aunque finalmente debian ser canceladas en dinero, no ha-
bian tenido originalmente por objeto dinero (Wertschuld). Dentro
Fie esta Ultima clase, ubico tres grupos: las obligaciones
indemnizatorias, las obligaciones restitutorias y las obligaciones
derivadas del enriquecimiento sin causa.

Las Wertschuld -a decir de Uribe Restrepo- constituyen el
antecedente directo de las denominadas deudas de valor. Para
muchos, ellas son una categoria necesaria para aplicar el realis-
mo o valorismo monetario a problemas juridicos especificos.

Sefala que Malaurie hace la siguiente distincion: en las obli-
gaciones de dinero, éste figura tanto in obligationi cuanto in
solutione, ya que de un lado define la extension de la obligacion,
y de otro define los medios de pago. En las obligaciones de va-
lor, el dinero solo figura in solutione, es decir, sirve para evaluar
la obligacién para efectos del pago.

(2) URIBE RESTREPO, Luis Fernando. Op. cit., Paginas 49 y siguien-
tes.
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Por su parte, el Doctor Max Arias-Schreiber Pezet®, comen-
tando el articulo 1236 del Cddigo Civil, anotaba lo siguiente:

“Finalizamos el comentario de este capitulo expresando
nuestra opinidn sobre los efectos que tiene la devaluacién mone-
taria respecto de la indemnizacién que solicita quien ha sufrido
por parte de un obligado la inejecucion, o el cumplimiento parcial,
tardio o defectuoso de una obligacién, habida cuenta de la lenti-
tud de los procesos y de que generalmente transcurre un tiempo
que hace irrisible la cantidad solicitada por el actor para su debida
reparacion. Estimamos que en estos casos estamos en presencia
de lo que en doctrina se conoce como obligaciones de valor, que
son aquellas en las cuales el dinero es sélo una medida de valor
destinada a la recomposicidn del patrimonio del acreedor, de
modo que cuando se satisface la reparacion por el incumplimiento
la suma que se paga debe ser la que se calcula al que tenga el
dia del pago, esto es, debidamente reajustada para evitar el
desmedro que resulta de una desvalorizacion por la pérdida de la
capacidad adquisitiva de la moneda utilizada para el pago del re-
sarcimiento por concepto de inejecucién o cumplimiento parcial,
tardio o defectuoso de una obligacion.

Resulta fundamental reiterar que la tesis que hemos expues-
to tiene como fundamento o respaldo la distincion que hacemos
entre las obligaciones de dinero y las obligaciones de valor. Estas
Ultimas encuentran cabida, por lo demas, en el articulo 1236 del
Cédigo Civil, segun el cual ‘cuando deba restituirse el valor de
una prestacion, aquél se calcula al que tenga al dia del pago, sal-
vo disposicion legal diferente o pacto en contrario’. El articulo
1236 es, a diferencia del articulo 1234, tributario del sistema
valorista y si bien es exacto que su texto esta referido a la restitu-
cién de una prestacién -lo que obviamente no cubre la variada
gama del resarcimiento por inejecucion de las obligaciones-, fun-
ciona a nuestro entender como una regla general que se extiende
a todas las obligaciones de valor y que abarca inclusive los efec-

(3) ARIAS-SCHREIBER PEZET, Max. Luces y Sombras del Cédigo Ci-
vil Peruano de 1984, Volumen Il, Paginas 64 y 65.

162

tos de la responsabilidad extracontractual. Alterini, Ameal y
Lopez Cabana han tratado en cierta forma del tema cuando ha-
blan de la llamada indexacion indirecta, que actda por via refleja,
y sefalan diversos fallos en los cuales ‘se ha resuelto la revalori-
zacién de la deuda dineraria en caso de mora’, lo que ‘es también
aplicable a las pretensiones de cobro de letras de cambio, paga-
rés, cheques y también cabe la aplicacion de dicha doctrina en
los juicios ejecutivos normados por el Cédigo Procesal. Articulos
520 y siguientes (...)".

No existe en el Peru jurisprudencia sobre este particular y la
tesis que hemos sostenido constituye un serio intento de corte
doctrinario destinado a evitar grandes injusticias generadas por el
traumatizante fendmeno de la devaluacion monetaria. Reconoce-
mos, por lo demas, que el texto del articulo 1236 es limitativo y
que debio ser elaborado con mayor flexibilidad. Pero este hecho -
que por cierto debera ser superado en el futuro- no nos impide
afirmar que el dispositivo en cuestion contiene la regla valorista
gue debera funcionar para todas aquellas obligaciones que no
sean de dinero sino de valor.

En conclusion, sostenemos que en el articulo 1236 del Cadi-
go Civil esta la respuesta a la angustiosa e injusta situacién que
surge como consecuencia de la devaluacion monetaria y que la
regla valorista que contiene es aplicable a toda la problematica de
la inejecucion de las obligaciones y se hace extensible a la res-
ponsabilidad extracontractual, pues en ambos casos estan unidas
por un denominador comun: su caracter resarcitorio.”

Hasta aqui las palabras del profesor Arias-Schreiber.

En este punto debemos precisar que el articulo 1236, bajo
comentario, ha sido modificado por el Decreto Legislativo N* 768 -
nuevo Codigo Procesal Civil- promulgado el 29 de febrero de
1992 y publicado en el Diario Oficial “El Peruano” el 4 de marzo
de 1992.

El texto del referido precepto establece los siguiente:
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Articulo 1236.- “Cuando por mandato de la ley o resolucion
judicial deba restituirse una prestacion o determinar su valor, éste
se calcula al que tenga el dia del pago, salvo disposicion legal di-
ferente o pacto en contrario.

El Juez, incluso durante el proceso de ejecucion, estd
facultado para actualizar la pretension dineraria, aplicando los cri-
terios a que se refiere el articulo 1235 o cualquier otro indice de
correccién que permita reajustar el monto de la obligacion a valor
constante. Para ello deberd tener en cuenta las circunstancias del
caso concreto, en resolucion debidamente motivada.

La actualizacién del valor es independiente de lo que se re-
suelve sobre intereses.”

Como se recuerda, en virtud del mencionado Decreto Legis-
lativo, se dispuso que el Cédigo Procesal Civil debié entrar en vi-
gencia el 1 de enero de 1993. Sin embargo, posteriormente a tra-
vés del Decreto Ley N° 25940, se prorrogé su entrada en vigor
hasta el 28 de julio de 1993, fecha desde la que nos rige.

Consideramos que el nuevo texto del numeral 1236 del Co-
digo Civil es -en términos generales- acertado, pues luego de re-
petir en su primer parrafo el precepto original, ha recogido en el
paragrafo segundo una norma que faculta a los tribunales a efec-
tuar, incluso durante el proceso de ejecucion de sentencia, la ac-
tualizacion de prestaciones dinerarias.

Otro aspecto de interés es que mediante el precepto consig-
nado en el segundo parrafo del nuevo articulo 1236, se autoriza a
los jueces a emplear cualquiera de los indices de estabilizacion
contemplados por el articulo 1235 del Cadigo Civil, que antes he-
mos comentado.

Sin embargo, se precisa que deben tenerse en cuenta las
circunstancias del caso concreto, en resolucién debidamente moti-
vada. Esto significa, a nuestro criterio, que el juez tendria que ex-
plicar por qué razdn es que ha adoptado un indice de referencia
determinado y no otro. Entendemos que el indice que escoja el
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juez debe estar intimamente relacionado con la desvalorizacion
de la suma dineraria adeudada, a fin de que la misma mantenga
intacto su poder adquisitivo.

Como se observa, en estos casos el problema con que debe
enfrentarse el valorismo es el relativo a la eleccion de un
indicador econémico adecuado para medir los cambios en el po-
der adquisitivo de la moneda.

A decir de Uribe Restrepo™ , una primera distincién se haria
sobre la base de la clase de poder adquisitivo buscado por las
partes. Dicho poder adquisitivo puede ser interno o externo. Se-
guin Hirschberg, citado por Uribe Restrepo, debe presumirse, por
regla general, que las partes estan interesadas en el poder adqui-
sitivo interno, presuncién que en ciertos casos de operaciones re-
lacionadas con el comercio exterior, podria ser desvirtuada, con el
objeto de que se midiera el poder adquisitivo con base en el tipo
de cambio.

Refiere Uribe Restrepo que en el campo interno, siguiendo a
Hirschberg, son dos las alternativas que se presentan frente al
problema de cémo medir las fluctuaciones en el poder adquisitivo.

Una primera solucion seria la de dejar a los jueces la facul-
tad discrecional de escoger el indice que consideren mas adecua-
do. Esta solucién fue acogida durante la revaluacion alemana y es
criticada por Hirschberg en razén de que la incertidumbre acerca
de cudl seria el criterio que deberia seguir el juez condujo a liti-
gios innecesarios. Considera Uribe Restrepo que resulta eviden-
te, dentro del marco de la solucion valorista, que no parece pru-
dente dejar a la entera voluntad de los jueces la eleccion del indi-
ce que determine la fluctuacion en el poder adquisitivo, pues en el
fondo, ellos (los jueces) estarian determinando la extension mis-
ma de la obligacion, ya que evidentemente esta puede llegar a
montos muy distintos segun el indice utilizado, creando asi inse-
guridad y aun desigualdades.

(4) URIBE RESTREPO, Luis Fernando. Op. cit., Paginas 44 y siguien-
tes.
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Anota Uribe Restrepo que una segunda solucion seria la de
establecer distintos indices segun el tipo de contrato, o mejor, se-
gun el tipo de acto juridico que dio lugar a la obligacion dineraria.
Se dividirian asi los contratos relacionados con el consumo, 0 con
la produccién y el comercio mayorista, o con el crédito y la inver-
sién, y se aplicaria a cada categoria un indice apropiado. Pero sin
embargo esta solucién, aunque aparentemente mas justa y técni-
ca, implicaria un gran esfuerzo por parte del legislador y solo ser-
viria para fomentar mas litigios (se empezaria por discutir sobre la
categoria a que pertenece el respectivo acto), lo que dista mucho
de ser lo ideal.

En tal orden de ideas, y no obstante considerar acertada la
reforma del texto original del articulo 1236 del Cddigo Civil Perua-
no, creemos que un uso inadecuado por parte de los Tribunales
acerca de esta facultad de reajuste de las obligaciones dinerarias,
podria consagrar montos excesivos o diminutos, si se adoptasen
reajustes en base a indicadores arbitrarios. La solucion pareceria
pues orientarse a los indices vinculados a la naturaleza del acto
juridico que origind dicha obligacion.

Por lo demas, resulta evidente que el articulo 1236 del Cadi-
go Civil constituye una excepcion al principio nominalista en las
obligaciones dinerarias, dentro del régimen peruano a este res-
pecto.

Ensefna el profesor colombiano Luis Fernando Uribe
Restrepo® que dentro de una economia como la actual, que se
caracteriza por la inestabilidad y por el deterioro progresivo del
poder adquisitivo del dinero, no pueden los jueces, quienes son
en ltima instancia los llamados a darle vida y sentido al Derecho,
permitir que el principio nominalista, concebido para regir una si-
tuacidon ecénomica bien diferente, continde aplicandose con una
rigidez tal que solo conduzca a vulnerar principios indiscutibles del
Derecho como la justicia y la equidad.

(5) URIBE RESTREPO, Luis Fernando. Op. cit., Paginas 65 y siguien-
tes.
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Por el contrario -dice Uribe Restrepo-, se requiere que las
normas juridicas sean interpretadas en una forma dinamica, que
permita alcanzar los fines por ellas perseguidos. Es entonces
cuando los jueces, ante la ausencia de una normatividad legal
adecuada, deben apelar a principios generales del Derecho, para
impedir que se pronuncien fallos que repugnan o chocan contra
los conceptos méas elementales de justicia.

Uribe Restrepo recuerda a Ospina Botero, cuando ensefia
que “A pesar del criterio nominalista, la doctrina no ha dudado en
enfrentarse a dicho postulado, como quiera que desconoce la rea-
lidad econdémica en que se desenvuelven los pueblos en el pre-
sente siglo, y aparece repugnante que se hagan sucumbir los
principios de la buena fe, la equidad, el enriquecimiento sin cau-
sa, la imprevision, etc., para darle paso a una ficcion que en mo-
mentos de inestabilidad monetaria, como en los que hoy se vive,
puede conducir a irritantes desequilibrios en el cumplimiento de
las prestaciones; debiendo tenerse en cuenta que para la época
en que fue redactado y puesto en vigencia el Cédigo Civil, las
condiciones economicas eran diferentes a las actuales. Tampoco
se puede perder de vista que una sana interpretacion, dentro de
los métodos modernos de hermenéutica de la ley, permite indagar
y determinar el sentido de ella, sin que interese tanto el que pudo
tener al momento de dictarse, cuanto el que pueda tener al mo-
mento de ser aplicada. Si el Derecho es dindmico, la mencionada
regla no puede configurar una talanquera insalvable, ni se puede
levantar como una columna de Hércules que pueda atajar la evo-
lucién de la pujante jurisprudencia que hoy clama, en todas las la-
titudes, por aplicar en el cumplimiento de las obligaciones
dinerarias diferidas, su pago con la consiguiente correcciéon mone-
taria cuando ha sido muy notoria la pérdida de poder adquisitivo
de la moneda.”

De esta manera -dice Uribe Restrepo-, frente al viejo princi-
pio nominalista que desconoce la indiscutible realidad de la depre-
ciacion monetaria, se erigen otros principios que fundamentan en
ciertos casos la licitud y la necesidad de la correccion monetaria
en el pago de las obligaciones de dinero de ejecucion diferida,
para que asi se proteja al acreedor contra los efectos nocivos de
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la mencionada depreciacion; debiendo buscarse los fundamentos
tedricos de la correccion monetaria de las obligaciones de dinero,
dentro de los principios generales que informan nuestras institu-
ciones juridicas, los cuales estan por encima de las aparentes ba-
rreras que se levantan como consecuencia de una interpretacion
rigida de ciertas normas positivas.

Anota Uribe Restrepo que como en la mayor parte de los
paises latinoamericanos no existe un cuerpo legal arménico y
estructurado que regule o prevea la correccién monetaria, resulta
preciso acudir a principios como la equidad, la buena fe, la indem-
nizacién plena, la teoria de la causa, etc., para justificar la correc-
cién monetaria, sin pretender nunca llegar a institucionalizarla de
manera tal que desborde los principios nominalistas, sobre los
cuales se asienta la estabilidad de las relaciones econémicas y
comerciales de una sociedad.

A decir de Uribe Restrepo, el primer y gran fundamento del
valorismo estaria constituido por la correccion monetaria. Es decir,
de adoptarse los postulados valoristas, en el sentido de que la ex-
tensién de las obligaciones de dinero esta determinada en funcion
del valor corriente o poder adquisitivo de la moneda, se tendria
que llegar a la conclusion logica de que toda obligacion de dar
una suma de dinero estaria sujeta a una correccion monetaria
que, calculada con base en determinados indices, indicaria la
suma que debe entregar el deudor para poder liberarse de su
obligacion.

Sin embargo -en criterio que compartimos-, Uribe Restrepo
expresa que se debe prescindir de semejante solucién y que de-
ben buscarse, por el contrario, fundamentos juridicos que permi-
tan aplicar la correccién monetaria dentro del contexto
nominalista.

Agrega el citado profesor colombiano que otro gran argu-
mento para justificar la correccién o reajuste de la obligacion
dineraria es el relativo a las deudas de valor, clasificacion que,
precisamente, fue ideada para sustraer del ambito de aplicacion
del nominalismo ciertas obligaciones; pero, puesto que el dinero
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en ellas simplemente funciona para valorar o medir el quantum
de lo que real y originalmente se debe, no existe, no se presenta
el supuesto tedrico que da lugar a este estudio, y por tanto se
mantiene la interrogante sobre cudl seria el comportamiento de
una obligacién cuyo objeto original y propio, insustituible, es la
prestacion de dar una suma de dinero. Uribe Restrepo no niega
que esta clasificacion es sumamente atractiva y que ha sido reco-
gida por la jurisprudencia de algunos paises, pero anota que se
corre el peligro de ser demasiado empirico en la eleccion de los
supuestos juridicos que encuadrarian dentro de ella. Puede ser
Gtil en ciertos campos -dice-, pero no es lo suficientemente solida
como para fundamentar sobre ella todo un sistema de correccién
o de reajuste. Es elemental deducir que tiene que preexistir una
obligacién de dar una suma de dinero, la cual -precisamente- va a
ser objeto de reajuste en razén de un deterioro en su poder ad-
quisitivo; y en cambio, en las llamadas deudas de valor, el dinero
solamente aparece una vez, como medio de liquidar o cuantificar
otra prestacién que si es la debida.

Concluye Uribe Restrepo sefialando que tanto el valorismo,
que se opone radicalmente al nominalismo, como la nocién de las
deudas de valor (que aparece dentro del contexto nominalista), in-
tentan dar soluciones generales, tratan de abarcar o englobar una
gran cantidad de situaciones.

En lo que respecta al tercer parrafo del nuevo texto del arti-
culo 1236, que establece que la actualizacion de valores es inde-
pendiente de lo que se resuelva sobre intereses, debemos decir
que se trata de una solucién natural, pues la estabilizacion de las
sumas de dinero en las obligaciones de dar, tiene por finalidad la
simple actualizacién del capital adeudado, en tanto que los intere-
ses, si son compensatorios, buscan compensar o retribuir el uso
del bien adeudado, en tanto que si son moratorios tendrian por fi-
nalidad indemnizar la mora en el pago.

No esta demas sefalar que tampoco serian incompatibles

con las clausulas de estabilizacion las indemnizaciones por con-
cepto de dafos y perjuicios, pues estas Ultimas estan dirigidas a
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resarcir los deterioros patrimoniales, compensatorios o moratorios,
segun fuere el caso.

En suma, resulta logico, a todas luces, el precepto comenta-
do, el mismo que constituye un avance significativo en relacion
con el Cddigo anterior, que no preveia tal solucion.

En efecto, el objetivo de la norma bajo analisis radica -fun-
damentalmente- en la necesidad de que el acreedor que ve in-
cumplida la obligacién por el deudor y que le exige la prestacion o
su valor, reciba en términos constantes dicha prestacién o dicho
valor. En caso contrario, en paises como los nuestros en que la
devaluacion de la moneda nacional, en menor o en mayor grado,
es frecuente, surgiria un indebido aprovechamiento por el deudor,
quien veria compensado su dolo o su culpa con pagos diminutos,
es decir, con beneficios que repugnan a los mas elementales prin-
cipios de justicia.

Por su parte, el paragrafo segundo del articulo 1236 consti-
tuye un valioso agregado.

La inejecucién de la obligacién, por causas imputables al
deudor, tiene que ir aparejada por una indemnizacion de dafos y
perjuicios que va mas alla de la restitucion de la prestacion o de
su valor. Es verdad que el demandante, en este caso el acreedor,
algunas veces deja librada la determinacion del monto
indemnizatorio a su fijacion por el juez en ejecucion de sentencia.
Pero suele ocurrir, y ello es lo mas frecuente, que en la demanda
de indemnizacion se sefale su cuantia. Si el juez, al ejecutar un
fallo condenatorio, careciera de la atribucién de actualizar su va-
lor, el monto de la indemnizacién, como consecuencia de la
devaluacién de la moneda, podria ser absolutamente discordante
con la legitima pretension del acreedor al promover su demanda,
debido, justamente, al envilecimiento de lo originalmente reclama-
do.

El precepto se percibe con la misma nitidez cuando se trata

de la restitucion de prestaciones originalmente dinerarias. En es-
tos casos el acreedor que, por ejemplo, exige el reintegro de una
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suma de dinero que entregd en mutuo al deudor, se veria severa-
mente frustrado si luego de un largo proceso sélo recibiera el mis-
mo numero de unidades monetarias que debid percibir el dia del
vencimiento de la obligacion. De no ser posible actualizar ese
monto, el deudor se veria premiado injustamente al lograr la pro-
rroga de su incumplimiento, para pagar, al tiempo de confrontar la
realizacion de sus bienes por el acreedor, con moneda envilecida,
pero en igual cantidad de unidades que la pactada originalmente.
La actualizacion prevista por la ley evita tal despropdsito.

Desde luego que en esta materia prevalece la autonomia de
la voluntad y cabe, por lo tanto, el pacto en contrario, aun cuando
adelantamos que seria altamente improbable que un acreedor
aceptara tal estipulacion.

Desconocemos, por lo deméas, de norma legal -aunque esté
previsto por el precepto- que adopte disposicion contraria al prin-
cipio general que irradia el articulo 1236 del Cédigo Civil Peruano.

— Concordancias nacionales.

Teoria valorista, articulo 1235 del Codigo Civil / Invalidacion
de la donacidn, articulo 1635 del Cédigo Civil / Imposibilidad de
devolucion del bien por el mutuatario, articulo 1661 del Codigo Ci-
vil / Evaluacion de los bienes al celebrarse el mutuo, articulo 1662
del Cédigo Civil / Pérdida o deterioro del bien arrendado, articulo
1683 del Cadigo Civil / Seguro del bien arrendado, articulo 1684
del Caédigo Civil / Imposibilidad de devolucién del bien dado en
comodato, articulo 1750 del Cédigo Civil / Destruccion de la obra,
articulo 1784 del Cédigo Civil / Deterioro, pérdida o destruccion
del bien depositado, articulo 1824 del Cédigo Civil / Asignacion
anticipada y sentencia desfavorable, articulo 676 del Codigo Pro-
cesal Civil.
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— PAGO DE OBLIGACION CONTRAIDA EN MONEDA EX-
TRANJERA. FACULTAD DEL DEUDOR.

El texto original del articulo 1237 del Codigo Civil Peruano
de 1984 era el siguiente:

Articulo 1237.- “Pueden concertarse obligaciones en mone-
da extranjera no prohibidas por leyes especiales.

El pago de una deuda en moneda extranjera puede hacerse
en moneda nacional al tipo de cambio de venta del dia y lugar del
vencimiento de la obligacién. Es nulo todo pacto en contrario.

En el caso previsto por el parrafo anterior, si el deudor retar-
dara el pago, el acreedor puede exigir, a su eleccion, que la deu-
da sea pagada en moneda nacional segun el tipo de cambio de
venta de la fecha de vencimiento de la obligacion, o el que rija el
dia del pago.”

- Fuentes nacionales del articulo 1237.
Este articulo no registra antecedentes en el Proyecto de Co-

digo Civil del Doctor Manuel Lorenzo de Vidaurre, de 1836; asi
como tampoco en el Cddigo Civil del Estado Nor-Peruano de la
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Confederacion Peru-Boliviana de 1836; en el Cddigo Civil de
1852; ni en el Proyecto de Cddigo Civil de 1890.

El tema fue abordado por el Primer Anteproyecto de Libro
Quinto, elaborado por el Doctor Manuel Augusto Olaechea, de
1925, articulo 215: “El pago de una deuda fijada en moneda ex-
tranjera, podra hacerse en moneda nacional, a no ser que se
haya estipulado expresamente lo contrario.- La conversion se
hara con arreglo al tipo de cambio corriente en el dia y lugar del
pago.”; seguido por el Segundo Anteproyecto de Libro Quinto de
la Comisién Reformadora, de 1926, articulo 205: “El pago de una
deuda fijada en moneda extranjera, podra hacerse en moneda na-
cional, a no ser que se haya estipulado expresamente lo contra-
rio.- La conversién se hara con arreglo al tipo de cambio corriente
en el dia y lugar del pago.”

Posteriormente trataron el tema el Proyecto de Cddigo Civil
de la Comision Reformadora, de 1936, articulo 1240: “El pago de
una deuda en moneda extranjera podrd hacerse en moneda na-
cional al tipo de cambio del dia y lugar del pago.”; y el Cddigo Ci-
vil de 1936, articulo 1249: “El pago de una deuda en moneda ex-
tranjera podra hacerse en moneda nacional al tipo de cambio del
dia y lugar del pago.”

Dentro del proceso de reforma al Cédigo Civil de 1938, la
materia fue prevista por la Alternativa de la Ponencia del Doctor
Jorge Vega Garcia, del afio 1973, articulo 98: “El pago de una
deuda en moneda extranjera podra hacerse en moneda nacional
al tipo de cambio del dia y lugar del vencimiento.- Si el deudor re-
tarda el pago, el acreedor puede exigir, a su eleccién, que la deu-
da sea pagada en moneda nacional, segun el tipo de cambio de
la fecha del vencimiento o el que rija el dia del pago.”; por el
Anteproyecto de la Comision Reformadora, elaborado por Felipe
Osterling Parodi, del afio 1980, numeral 103: “Pueden concertarse
obligaciones en moneda extranjera no prohibidas por leyes espe-
ciales.- El pago de una deuda en moneda extranjera puede hacer-
se en moneda nacional al tipo de cambio del dia y lugar del ven-
cimiento de la obligacién.- Si el deudor, en el caso previsto por el
parrafo anterior, retardara el pago, el acreedor podra exigir, a su
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eleccion, que la deuda sea pagada en moneda nacional segun el
tipo de cambio de venta de la fecha de vencimiento de la obliga-
cion, o el que rija el dia del pago.”; por el Proyecto de la Comision
Reformadora, del afio 1981, articulo 1257: “Pueden concertarse
obligaciones en moneda extranjera no prohibidas por leyes espe-
ciales.- El pago de una deuda en moneda extranjera puede hacer-
se en moneda nacional al tipo de cambio de venta del dia y lugar
del vencimiento de la obligacion.- Si el deudor, en el caso previsto
por el parrafo anterior, retardara el pago, el acreedor podra exigir,
a su eleccion, que la deuda sea pagada en moneda nacional se-
gun el tipo de cambio de venta de la fecha de vencimiento de la
obligacion, o el que rija el dia del pago.”; y finalmente, por el Pro-
yecto de la Comisién Revisora, del afio 1984, articulo 1204: “Pue-
den concertarse obligaciones en moneda extranjera no prohibidas
por leyes especiales.- El pago de una deuda en moneda extranje-
ra puede hacerse en moneda nacional al tipo de cambio de venta
del dia y lugar del vencimiento de la obligacion.- En el caso pre-
visto por el parrafo anterior, si el deudor retardara el pago, el
acreedor puede exigir, a su eleccion, que la deuda sea pagada en
moneda nacional segun el tipo de cambio de venta de la fecha de
vencimiento de la obligacion, o el que rija el dia del pago.”

— Fuentes y concordancias extranjeras.

Coinciden con el articulo 1237 del Caodigo Civil Peruano, en-
tre otros, los Cédigos Civiles Paraguayo de 1987 (articulo 474, ul-
timo péarrafo), Guatemalteco de 1973 (articulo 1396 -similar al se-
gundo parrafo del articulo 1237 Peruano-), y Suizo de las Obliga-
ciones (articulo 84).

Por su parte, el Codigo Civil de la Republica Socialista
Federativa Soviética de Rusia de 1922 (articulo 107) establece
que sdlo se permite el pago y la aceptacién del mismo en divisas
extranjeras en el territorio de la R.S.F.S.R. en los casos especial-
mente previstos en la Ley y exclusivamente por mediacion del
Banco del Estado de la U.R.S.S.

El Cadigo Civil Argentino, en virtud de la denominada Ley de
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Convertibilidad del Austral N° 23.928 (abril de 1991), modifico el
texto del articulo 617 del Cédigo Civil, quedando el mismo con la
siguiente redaccioén: “Si por el acto por el que se ha constituido la
obligacion, se hubiere estipulado dar moneda que no sea de cur-
so legal en la Republica, la obligacién debe considerarse como de
dar sumas de dinero.”

En tal orden de ideas, el mencionado Cadigo (articulo 618)
establece que si no estuviese determinado en el acto por el que
se ha constituido la obligacion, el dia en que debe hacerse la en-
trega del dinero, el juez sefalara el tiempo en que el deudor deba
hacerlo. Si no estuviere designado el lugar en que se ha de cum-
plir 1a obligacién, ella debe cumplirse en el lugar en que se ha
contraido. En cualquier otro caso la entrega de la suma de dinero
debe hacerse en el lugar del domicilio del deudor al tiempo del
vencimiento de la obligacién.

La Ley de Convertibilidad del Austral también modifico e‘I
texto del articulo 619 del Cédigo Argentino, el mismo que quedd
con la siguiente redaccion: “Si la obligacion del deudor fuese de
entregar una suma de determinada especie o calidad de moneda,
cumple la obligacion dando la especie designada el dia de su
vencimiento.”

Creemos conveniente mencionar al Cadigo Civil Aleman, el
que establecia en su redaccion original (articulo 244) que si una
deuda dineraria expresada en moneda extranjera habia de pagar-
se en el pais, el pago podia efectuarse en moneda del Reich, a
no ser que el pago en moneda extranjera estuviera estipullado ex-
presamente. Y agregaba que el cambio se realizaba segun el va-
lor en curso que estaba vigente en el tiempo de pago para el lu-
gar de pago.

Este Codigo contempla (articulo 245) un caso no tratado por
el Cdédigo nacional. Dicho numeral sefala que si una deuda
dineraria ha de pagarse en un determinado tipo de moneda que al
tiempo del pago ya no se encuentra en circulacion, el pago ha de
hacerse como si no estuviese determinado el tipo de moneda.
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— Anadlisis.

Como expresa Mosset Iturraspe'"), conviene desde ya, antes
de seguir avanzando en la problematica, tener muy en claro que

la clausula délar puede cumplir en los contratos dos funciones di-
ferentes.

(a) Incorporarse al solo objeto de jugar como indice movil, clau-
sula de estabilizacién o de garantia, para cubrir el negocio
de la inflacién, debiendo el deudor o solvens al momento
del pago, convertir los délares en moneda nacional al cam-
bio admitido o convenido licitamente. No acttia como mone-
da de pago la nacional, de curso legal. Este es el supuesto
ya analizado dentro de las hipétesis que contempla el articu-
lo 1235 del Codigo Civil Peruano.

(b) Incorporarse al contrato como moneda esencial del mismo,
en la cual se debe efectuar el pago por el deudor. Este es el

supuesto contemplado por el articulo 1237 del Cadigo nacio-
nal.

En opinién de Eduardo B. Busso®, en principio los signos
monetarios extranjeros no son dinero fuera de los limites de su
soberania y se les debe considerar mercancias. Pero ello no im-
pide que puedan funcionar como “medios de pago” en la medida
en que sean admitidos en el trafico mercantil.

Por otra parte, Eduardo B. Busso® recuerda que, en un
caso judicial, se resolvié en el sentido de que la clausula “tantos
francos oro, o sea tantos pesos moneda nacional oro sellado” no
es obligacion de moneda extranjera, sino obligaciéon de pagar mo-
neda nacional, en la cual la indicacién de la moneda extranjera
solo tiene por finalidad indicar un equivalente valor; pero en otro
caso en que se habia contratado un préstamo “de tantas libras
esterlinas equivalentes a tantos pesos moneda nacional”, se en-

(1)  MOSSET ITURRASPE, Jorge. Op. cit., Paginas 121 y 122,
(2) BUSSO, Eduardo B. Op. cit., Tomo IV, Péagina 211.
(3} BUSSO, Eduardo B. Op. cit., Tomo IV, Pagina 261.
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tendié que la obligacién era de moneda extranjera y que la indica-
cién de moneda nacional era simple mencién complementaria de
una equivalencia; y en un préstamo hecho desde Alemania me-
diante un giro de marcos que recibié en pesos argentinos el des-
tinatario, el tribunal condend a la restitucion en moneda nacional y
no en los marcos desvalorizados a la época en que el pago debia
hacerse.

El principio general planteado por el articulo 1237 del Codigo
Civil Peruano de 1984, esta contenido en su primer parrafo, y
consiste en que pueden concertarse obligaciones en monedas ex-
tranjeras no prohibidas por leyes especiales.

Este precepto ya no contempla el supuesto de que la obliga-
cién haya sido pactada en moneda nacional sin haberse adoptado
ningtn indice de referencia (articulo 1234), ni tampoco aquel_ otro
supuesto en que se hubiera estipulado una obligacion dineraria en
moneda nacional, pero tomando como indice de referencia a una
moneda extranjera (articulo 1235). El supuesto del articulo 1237
es que se hubiese contraido una obligacién en moneda extranjera
y no en moneda nacional, lo que equivale a decir que aquello que
se debe no es un monto determinado o determinable en moneda
nacional, sino un monto determinado en moneda extranjera.

El articulo 1237 del Cdédigo Civil hace referencia, en su pri-
mer pérrafo, a la frase “no prohibidas por leyes especiales”. Po-
dria entenderse esta disposicién como aludiendo a monedas ex-
tranjeras “no prohibidas por leyes especiales”, pero no es estg su
sentido, ya que la norma, por estar en plural, alude a las obliga-
ciones “no prohibidas por leyes especiales”.

El Cédigo se ha ubicado en la hipdtesis de que en virtud de
una disposicion legal se margine la posibilidad de contraer obliga-
ciones en moneda extranjera, lo que podria ocurrir por diversas
razones derivadas de la conduccion econdmica del pais. Sin em-
bargo, hasta donde llegan nuestros conocimientos, hoy no se
plantea tal situacién, como si sucedia -con frecuencia- en el pasa-
do inmediato. Se aclara, sin embargo, que el legislador utilizo la
expresion “leyes especiales” para exigir que cualquier restriccion
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emanara del Congreso de la Republica, evitando, en esta materia,
intervenciones auténomas del Poder Ejecutivo o del Banco Cen-
tral de Reserva del Peru, que eventualmente pudieran ser excesi-
vas.

Debemos manifestar, adicionalmente, que en el Perl de los
ultimos afos ha habido un auge en lo que se refiere a la cantidad
y volumen de las obligaciones pactadas en moneda extranjera, lo
que se traduce en que numerosas transacciones se celebren en
dolares estadounidenses, causando una evidente desproporcién
entre la masa monetaria circulante en nuestro pais en délares y
en nuevos soles.

Expresa el tratadista espafiol Antonio Hernandez Gil*! que
en las deudas de moneda extranjera el medio de pago esta cons-
tituido, en principio, por la propia moneda extranjera. Pero exis-
ten amplias zonas de las relaciones obligacionales en que el abo-
no de divisas no resulta realizable, bien por una imposibilidad ma-
terial, bien por una imposibilidad legal (la no autorizacién de la ad-
quisicion de divisas o la prohibicion de su disponibilidad). En-
tonces el pago ha de efectuarse en la moneda nacional de curso
forzoso en el lugar del cumplimiento. Esto exige la reduccién de
una moneda a otra; el establecimiento de la equivalencia. Agrega
el citado profesor que el tipo de cambio en razén del cual debe fi-
jarse la equivalencia es el vigente en el lugar del cumplimiento.
Se discute si el dia que ha de tenerse en cuenta a los efectos de
la fijacion del tipo de cambio es el del vencimiento o el del pago.
En la hipétesis del cumplimiento normal no hay problema por la
coincidencia de ambos momentos. La dificultad surge cuando se
produzca un retraso en el cumplimiento o, mas ampliamente, un
incumplimiento. La solucion correcta, en opinidon de Hernandez
Gil, es atenerse al dia del vencimiento. Ahora bien, las fluctuacio-
nes en los tipos de cambio que se produzcan con posterioridad al
vencimiento y antes del pago no debe traducirse en un perjuicio
para el acreedor. Este estara asistido del derecho a reclamar, en
concepto de indemnizacion, la diferencia. Por el contrario, el deu-

(4) HERNANDEZ GIL, Antonio. Op. cit., Paginas 410 y siguientes.
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dor que incumple habra de soportar las consecuencias de su con-
ducta.

En el Pert no existe tal dificultad. El tercer parrafo del articu-
lo 1237 faculta al acreedor, para la hipétesis de que el deudor re-
tarde el pago, a exigir, a su eleccion, que la deuda sea pagada en
moneda nacional segun el tipo de cambio de venta de la fecha de
vencimiento de la obligacion, o el que rija el dia del pago.

Segun el profesor Uribe Restrepo®), la estipulacién en mone-
da extranjera efectuada dentro de una operacion interna denota
una desconfianza en la moneda nacional como medida de valor.
De ahi que, en estos casos, la ley permita al deudor ejercer la lla-
mada facultad de sustitucién, en virtud de la cual puede liberarse
entregando a su acreedor el equivalente en moneda nacional.
Esta es la llamada “deuda valutaria impropia”, en oposicion a la
deuda valutaria propia, en la cual el acreedor tiene derecho a exi-
gir el pago en moneda extranjera.

El mismo problema se ha planteado en las ultimas décadas
en la Reptblica Argentina. Jorge Mosset lturraspe’® precisa que,
en opinién de la doctrina de su pais, las razones que llevan a los
celebrantes a no contratar en moneda nacional son las siguientes:

(a) El primero, fundamental, indudable, el argumento de la mo-
neda nacional; su depreciacion extrema le ha quitado la con-
fianza del ciudadano, no inspira fe, no se cree en ella, ni se
la quiere;

(b) Luego, la busqueda afanosa de una moneda de reemplazo,
sustitutiva; la necesidad de que exista en los negocios one-

rosos una moneda que sirva de precio o contraprestacion,
que sea fuerte y estable;

(c) Es, otra vez, la seguridad, como valor anhelado, ahora en su

(5) URIBE RESTREPO, Op. cit., Pagina 123. ‘
(6) MOSSET ITURRASPE, Jorge. Op. cit,, Paginas 118 y siguientes.
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version econémica; la moneda nacional es inseguridad, im-
posibilidad de prever o anticipar, fuente entonces de nego-
cios aleatorios, verdaderas aventuras, o de malos negocios,
a secas;

(d) EI mal ejemplo del propio Estado, que ha contratado su
enorme deuda interna en bonos que se rescatan en délares;
y una y otra vez, aqui y alla, alude a la moneda norteameri-
cana;

(e) El salvese quien pueda: al contratante acreedor de los déla-
res no le interesa la situacion de su deudor, su comprador,
inquilino o mutuatario; ,cémo hard para conseguirlo?; ;a
que precio?; ;qué oscilacién debera soportar?; son los pro-
blemas ajenos, extrafos, que no le competen a la otra parte;

(f) La tentacion de un enriquecimiento, cualquiera que sea su
costo; el contrato ha dejado de ser un instrumento de coope-
racion leal, una union de intereses equilibrados;

(g) Es innegable que también coadyuva la oscuridad que ha im-
perado acerca de la vigencia y el alcance de las normas mo-
netarias y privadas que se refieren a la contratacién en ddéla-
res, como el desconocimiento preciso sobre las posibilidades
que otorga el mercado de cambios: la licitud o ilicitud del do-
lar marginal, negro o libre;

(h) Todo esto, y mucho méas que los especialistas en economia,
mercado y psicologia pueden agregar, ha llevado, como se
ha sefalado ya, a una dolarizacién de la economia: se pien-
sa en dolares, se contrata en esa moneda, se quiere sélo
esa moneda para inversién, ahorro o salvaguarda, o mera-
mente para continuar en las transacciones.

Pero mas alld de las razones antes sefialadas por Mosset
Iturraspe, este profesor anota los argumentos decisivos a favor de
la admisibilidad de la contratacién en moneda extranjera:

(@) La contrataciéon en ddlares es un uso interesado, que apare-
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ce como clausula predispuesta en la contratacién. Como lo
demostré Federico de Castro y Bravo en su polémica con
Joaquin Garrigues, no tiene fuerza normativa en si misma,
no es un uso con poder jurigenético;

(b) Esa realidad negocial o del trafico no puede desconocer el
orden publico en su faz econémica;

(c) Desde la visién de la Filosofia del Derecho, Reale,
Goldschmit y los cultores del trialismo nos han ensenado
que la realidad se debe compadecer, en su afan normativo,
con la legislacion vigente y con la escala axiologica, con los
valores reconocidos en una comunidad.

Por nuestra parte, consideramos claro que, de acuerdo con
la legislacién peruana, cuando se contrae una deuda en moneda
extranjera ésta podra ser pagada o en la misma moneda extranje-
ra (no en otra moneda extranjera) o en moneda nacional.

En virtud del texto original de la norma bajo comentario, esta
era considerada imperativamente como una obligacion de caracter
facultativo impuesta por mandato de la ley en favor del deudor de
una obligacién en moneda extranjera. El deudor, al pagar su obli-
gacion, podia elegir entre hacerlo en la moneda extranjera pacta-
da o en moneda nacional, al tipo de cambio de venta del dia y lu-
gar del vencimiento de la obligacién o, en su caso, al tipo de cam-
bio de venta del dia en que efectuara el pago. Pero si era el
acreedor quien demandaba el cumplimiento de dicha obligacion,
no podia hacerlo en un monto dinerario expresado en moneda na-
cional, sino en la moneda extranjera pactada, pues cosa distinta
era que el deudor pudiera pagarla en moneda nacional.

En esta obligacién facultativa la moneda extranjera constituia
la prestacién principal, mientras que la moneda nacional integraba
la prestacion accesoria.

(7) URIBE RESTREPO, Luis Fernando. Op. cit., Pagina 123.
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Como expresa el profesor Uribe Restrepo!”, con la facultad
de sustitucion se busca preservar el curso legal o poder liberatorio
de la moneda colombiana. De ahi que la jurisprudencia de su
pais haya considerado invalidas las clausulas mediante las cuales
el deudor renuncia a dicha facultad, llamadas “clausulas de pago”,
pues ellas equivalian a una derogacion particular del poder
liberatorio que imperativamente ha asignado la ley a la moneda
nacional.

Por otra parte, y volviendo al Cédigo Peruano, en lo que res-
pecta a la moneda extranjera y a la facultad de pagar en soles,
consideramos que naturalmente las partes podrian ser mas espe-
cificas que la ley en lo que respecta a qué precio de venta se de-
bera tomar en consideracion. Asi podria sefalarse, por ejemplo,
que fuese el precio mas alto del dia de pago en el mercado del
Jiron Ocofia (mercado compuesto por multiples casas de cambio
y cambistas informales, ubicado en el centro de Lima, que consti-
tuye la plaza mas importante de este tipo de transacciones en
toda la ciudad); o el precio mas bajo del dia de pago, que se re-
gistre en el Banco de Crédito del Per(; y, de este modo, numero-
sas posibilidades de pactos acerca del tipo de cambio de venta.

El sentido de la norma, al prever que el pago se efectuara al
tipo de cambio de venta, consiste en que sélo de esta forma el
acreedor que reciba dicha cantidad dineraria podria adquirir un
numero igual de unidades de moneda extranjera a la pactada en
el contrato.

Evidentemente el texto original de la norma que estamos co-
mentando, en el sentido de la facultad para el deudor de pagar en
la moneda extranjera pactada o en moneda nacional, era un pre-
cepto de caracter imperativo y contra él no cabia pactar.

Sin embargo, resultaba frecuente observar en diversos con-
tratos -sobre todo de arrendamiento- estipulados en moneda ex-
tranjera (dolares estadounidenses), la presencia de una clausula
que, reconociendo la existencia de la facultad establecida por el
segundo parrafo del articulo 1237, imponia al deudor que optase
por pagar en moneda nacional, la obligacién de adquirir con ese
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dinero la cantidad de unidades de moneda extranjera pactada, a
fin de entregarla al acreedor.

Lo que se buscaba con clausulas de este tipo era obligar al
deudor a efectuar el pago ineludiblemente en la moneda extranje-
ra estipulada. No obstante, no existe duda alguna acerca de que
una disposicion contractual redactada en esos términos no hubie-
se podido prevalecer judicialmente.

Sin embargo, y para concluir nuestros comentarios sobre el
precepto en su texto original, debemos sefalar que, a pesar de la
existencia de la disposicién facultativa del segundo péarrafo del ar-
ticulo 1237, la gran mayoria de obligaciones contraidas en mone-
da extranjera se pagaban en la moneda originalmente pactada.
Esto era tomado por el acreedor, sin duda, como un actuar idé-
neo y de buena fe por parte del deudor.

Pero el texto del articulo bajo comentario ha sido modificado
por el Decreto Ley N° 25878, de fecha 24 de noviembre de 1_992,
publicado en el Diario Oficial “El Peruano” el dia 26 del mismo
mes.

En virtud de este dispositivo se sustituye la redaccion origi-
nal del articulo 1237 del Cdédigo Civil, por la siguiente:

Articulo 1237.- “Pueden concertarse obligaciones en mone-
da extranjera no prohibidas por leyes especiales.

Salvo pacto en contrario, el pago de una deuda en moned_a
extranjera puede hacerse en moneda nacional al tipo de cambio
de venta del dia y lugar del vencimiento de la obligacion.

En el caso a que se refiere el parrafo anterior, si no hubiera
mediado pacto en contrario en lo referido a la moneda de pago y
el deudor retardara el pago, el acreedor puede exigir, a su elec-
cion, que el pago en moneda nacional se haga al tipo de cambio
de venta en la fecha de vencimiento de la obligacion, o al que rija
el dia del pago.”
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Analicemos detenidamente las variaciones introducidas:

() En primer lugar, se mantiene intacto el primer parrafo del
precepto, en el sentido de que pueden concertarse obligacio-
nes en moneda extranjera, siempre que la ley no prohiba tal
pacto.

(1)  De otro lado, el segundo parrafo del nuevo texto del articulo
1237, si bien no elimina, como principio general, la obliga-
cion facultativa para el deudor de obligacién contraida en
moneda extranjera, de pagar la deuda o en la moneda ex-
tranjera pactada o en moneda nacional al tipo de cambio de
venta del dia y lugar de vencimiento de la obligacién, deroga
tal principio como imperativo. El texto original, incluso, y
como acabamos de sefialar, no admitia pacto en contrario.
Ahora si se admite dicho pacto.

Actualmente es posible que las partes dispongan un régimen
distinto (vale decir uno no facultativo). Asi los contratantes
podrian pactar que la obligacién contraida en moneda ex-
tranjera, podra ser exigible en dicha moneda, vale decir, que
si se estipulase el pago de una obligacién en délares esta-
dounidenses, el acreedor podria exigirlo en tal moneda. En
este caso -de haberse pactado ese presupuesto- el deudor
debera pagar en ddlares y sélo en délares.

Sin duda es este el cambio fundamental del nuevo texto del
articulo 1237.

(Il El tercer parrafo del nuevo texto practicamente recoge los
mismos principios que el Gltimo parrafo del precepto original.

Con esta variante nuestro pais ha introducido la posibilidad
de que por acuerdo entre las partes contratantes, una obligacién
pueda hacerse exigible en una moneda extranjera cualquiera.
Pero debemos subrayar que esta no es la norma general, sino un
caso de excepcion. El principio facultativo de pago esta vigente,
salvo que las partes estipulen en contrario.
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En la Republica Argentina el régimen vigente es distinto al
de nuestro pais, antes y después de la reforma del amculo. 1.237‘
La denominada Ley de Convertibilidad del Austral aque hicimos
referencia en paginas anteriores, ha establecido lo siguiente:

Articulo 1.- “Declarase la convertibilidad del Austral con el Délar
de los Estados Unidos de América a partir del 1 de abril de 1991,
a una relacién de Diez Mil (10,000) Australes por cada Dodlar, para
la venta, en las condiciones establecidas por la presente ley.”

Articulo 2.- “El Banco Central de la Republica Argentina vendera
las divisas que le sean requeridas para operaciones d.e conver-
sién a la relacion establecida en el articulo anterior, debiendo reti-
rar de circulacion los Australes recibidos en cambio.”

Lo que determinan estas dos normas es establecer la o'bliga-
cion del Banco Central de dicho pais de vender todos los ddlares
que le solicite el mercado a 10,000 australgs, y Igg australes que
reciba la autoridad monetaria retirarlos de circulacion.

Pero es el articulo 11 de la Ley el que reviste la mayor irq-
portancia. En virtud de esta norma se modifiqa, gntre otros, el arti-
culo 617 del Cédigo Civil, disponiéndose lo siguiente:

Articulo 617.- “Si por el acto por el que se ha constituido la obli-
gacion, se hubiere estipulado dar moneda que no sea de curso le-
gal en la Republica, la obligacion debe considerarse como de dar

sumas de dinero.”

Se considera que esta modificacion, al igual que !a de los ar-
ticulos que le siguen, los numerales 619 y 6?3, permite asegurar
las operaciones en ddlares. Se le exige a quien contrae una deu-
da en doélares, que la pague también en dolares. Con esto'sg
alientan los préstamos en dolares y fundamentalmentellos deposi-
tos en los Bancos en esta moneda. Se estima que dlchla‘n'orma
brinda seguridad para el que presta en dé1are§, quien recibira lue-
go los ddlares mas los intereses también en dolares.

Un sector importante de la doctrina argentina considera, no
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sin haber debatido arduamente el tema, que con estas disposicio-
nes se ha otorgado al délar estadounidense y a cualquier otra
moneda extranjera, curso legal y forzoso. Legal, porque se le re-
conoce como moneda practicamente oficial (en virtud de la integri-
dad del texto de la Ley de Convertibilidad del Austral); y forzoso,
porque cuando se contrae una deuda en moneda extranjera, el
deudor no tiene la facultad de pagarla en moneda nacional (aus-
trales -en 1991- o pesos -en la actualidad-), sino que debera, ne-
cesariamente, abonarla en la moneda pactada®.

(8) Representante de esta corriente de pensamiento es Ernesto Cle-
mente Wayar, quien expresa lo siguiente (“La Convertibilidad del
Austral y las Obligaciones de Dar dinero”. En “Convertibilidad del
Austral”. Estudios Juridicos, Primera Serie. Luis Moisset de
Espanés, Coordinador, Paginas 204 a 208.):

“Desde el punto de vista juridico, la ley de convertibilidad incide
directamente sobre el régimen a que deben someterse las obliga-
ciones ‘de dar dinero’, que constituyen la espina dorsal de las tran-
sacciones patrimoniales y el Estado.

Hasta la sancién de la ley de convertibilidad, podriamos decir
que en nuestro pais sélo dos especies de monedas reconocia la le-
gislacion vigente; eran ellas el austral (creado por el dec. 1096/85)
y el peso argentino oro (creado por la ley 1.130 del 5 de noviembre
de 1881). Que fueran reconocidas por la ley significaba, en pocos
términos, que eran vdlidas las obligaciones dinerarias cuyo monto
se hubiese consignado tanto en australes como en pesos argenti-
nos oro. En el Cédigo Aeronautico por ejemplo, las indemni-
zaciones por accidentes se tasan en mil pesos argentinos oro. Pero
de ambas especies, sélo el austral tenia -y ain lo mantiene- curso
forzoso, en el sentido de que el acreedor podia exigir que le paga-
ran australes, como el deudor podia exigir que se le aceptaran aus-
trales. Ni uno ni otro podia exigir ni entregar otra especie de mone-
da, salvo que asi lo convinieran.

El caracter forzoso del austral se apreciara con el siguiente
ejemplo: en las obligaciones pactadas en délares, de cuya validez
no cabfa dudar antes de la ley de convertibilidad, llegado el dia de
pago, el deudor tenia derecho de cancelar su obligacion entregan-
do la cantidad necesaria de australes para adquirir los délares
mencionados en la obligacién, a la cotizacion que esta moneda te-
nia en el mercado. El deudor tenia, pues, lo que se denomina dere-
cho de conversion o de sustitucion. Es mas, una obligacién de dar
moneda extranjera no era considerada como obligacién de dar di-
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En nuestro pafs, so6lo el nuevo sol es la moneda de curso le-
gal. El délar, al igual que cualquier otra moneda extranjera, care-
ce de estas caracteristicas.

Sin embargo, cabria formularnos la pregunta de si en virtud
de la modificatoria del articulo 1237, las monedas extranjeras po-
drian haber adquirido curso forzoso en el Peru.

nero, sino como obligacién de dar cantidades de cosas (articulo
617, Codigo Civil).

Pero la presente ley de convertibilidad vino a modificar este es-
quema, al consagrar el délar (sin desplazar al austral) como virtual
moneda en curso legal vy forzoso entre nosotros. Para afirmarlo,
permitasenos invocar las siguientes razones:

1) En primer lugar, la ley modifica el articulo 617 del Codigo Civil,
el que ahora dispone que si en el acto por el cual se constituye
una obligacién se ha ‘estipulado dar moneda que no tenga curso
legal en la Republica, la obligacién debe considerarse como de
dar sumas de dinero’. Si no lo hemos desinterpretado, debemos
sefialar que este texto encierra cierta contradiccion: por un lado
se refiere a obligaciones de dar moneda que no tenga curso le-
gal en la Republica, pero por otro lado ordena considerar a esas
mismas obligaciones como de dar sumas de dinero, con lo cual
legitima la circulacién de esa moneda en la Republica o, lo que
es lo mismo, le reconoce curso legal. Es ésta una verdad incon-
trovertible si se limita el examen de la cuestion al concreto con-
trato que contenga tal obligacion. En otros términos, si me obligo
a pagar bolivares venezolanos, intis peruanos, o ddlares estado-
unidenses, aunque esas monedas no tengan curso legal en la
Republica, lo mismo son consideradas como obligaciones de dar
dinero. Pero si se trata de dinero, ¢su circulacion no esta legali-
zada, acaso, por efecto de esta reforma?

En segundo lugar, la ley modifica el articulo 619 del Codigo Ci-
vil, el que, segun la nueva redaccion, dispone: 'Si la obligacién
del deudor fuese de entregar una suma de determinada especie
o calidad de moneda, cumple la obligacion dando la especie de-
signada, el dia de su vencimiento’. Quiere esto decir que si la
obligacién se consigna en ddlares, se exigird su cumplimiento en
délares; no tiene ya el deudor el derecho de pagar en australes.
El délar se consagra, asi, como una moneda de curso forzoso.

N
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Si bien el principio general es el facultativo, se permite a las
partes pactar en contrario; vale decir, se admite que el deudor se

obligugg pagar solo en la moneda extranjera que constituye la
prestacion.

En estos casos, y por la autorizacién expresa que concede
el nuevo texto del articulo 1237, las partes estarian otorgando
curso forzoso en el territorio de la Republica a la moneda extran-
jera estipulada (que por lo general sera el délar de los Estados

Unidos de América), pero Unicamente para la relacién obligacional
surgida entre ellas.

Justamente el texto original del articulo 1237 tenia la funcién
de hacer prevalecer el curso forzoso exclusivamente para la mo-
neda nacional. La modificacion al precepto, como se ha sefialado,
ha introducido, en el supuesto alli previsto, el curso forzoso de
monedas extranjeras (cualesquiera que estas sean).

Cabe concluir con dos aclaraciones.

Aunque lo _reiteremos, pues ya nos hemos referido al tema,
un lector advertido observara que el articulo 1237, tanto en su

Por esta razén dijimos, lineas arriba, que no es exactamente lo
mismo para un ciudadano conservar australes o délares, indistinta-
mente, pese a que se ha declarado la libre convertibilidad entre
ambas monedas. Y no es lo mismo, porque si el deudor asume
una obligacién en délares, no podra cancelarla en australes, estara
obligado a convertirlos previamente en délares, para poder efectuar
el pago. Salvo, naturalmente, que el acreedor acepte recibir austra-
les.

En suma: la modificacién de los articulos 617 y 619 del Cadigo Ci-
vil, abre la posibilidad de que cualquier moneda extranjera pueda
ser considerada como obligacién ‘de dar dinero’ en la Republica;
ello sucedera siempre que se estipule en una concreta obligacion
dineraria, que ella se pagara entregando moneda extranjera. En tal
caso, esa obligacion es de dar dinero (articulo 617 segin ley
23.928) y, ademas, sélo podra ser cancelada con la entrega de la
Sgp;gcgc)a"designada y no con otra diferente (articulo 619 segtin ley
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texto original como en el precepto que lo modifico, se refiere a las
“obligaciones en moneda extranjera no prohibidas por leyes espe-
ciales”. El propésito de consignar la exigencia de “leyes especia-
les”, para impedir concertar obligaciones en moneda extranjera,
fue el de liberalizar la economia del Peru, sobre todo a principios
de la década del ochenta, cuando atn se sentian los efectos res-
trictivos que habian presidido la conduccién economica, singular-
mente durante el periodo 1968-1975. Para ello se exige que solo
por Ley de la Republica, aprobada por el pleno del Congreso,
puedan adoptarse tales restricciones. No es posible, en conse-
cuencia, que normas de rango inferior, que emanan exclusiva-
mente del Poder Ejecutivo, llamense Decretos Supremos, Resolu-
ciones Supremas o Resoluciones Ministeriales, prohiban que se
estipule en monedas distintas a la nacional. Y si ello se quiere,
pues que el Congreso lo apruebe.

Debe aclararse, por ultimo, que asi como los articulos 1234,
1235 y 1236 del Cédigo Civil estan estrechamente vinculados a
los principios nominalista y valorista, el precepto que comentamos
es ajeno a dichas materias. Aqui es la moneda extranjera la que
esta in obligatione y, por tanto, la que debe ser restituida. Esta
restitucion, como regla general, se efecta, a exclusivo criterio del
deudor, en la misma moneda extranjera estipulada o en moneda
nacional al tipo de cambio de venta del dia y lugar del vencimien-
to de la obligacién, salvo, en este ultimo caso, que el deudor re-
trase el pago, en cuya eventualidad el acreedor podria elegir en-
tre el tipo de cambio del dia y lugar de tal vencimiento o el que
rige el dia del pago. La excepcion, prevista por la variante del tex-
to original del articulo 1237, es el pacto para que la restitucion se
verifique en la misma moneda extranjera estipulada. Ya hemos
comentado el tema en los conceptos de introduccion relativos al
nominalismo y valorismo. Sélo deseamos reiterar que, en este
caso, la moneda extranjera para el pago también estaria
privativamente in obligatione.

Es claro, de lo expuesto, que en esta materia carece de jue-
go dialéctico el debate nominalista y valorista. La obligacion se
paga, en definitiva, en la misma moneda o en su equivalente en
moneda nacional, lo que permite al acreedor adquirir el mismo nu-
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mero de unidades de moneda extranjera que el originalmente
pactado.

— Jurisprudencia peruana del articulo 1237,

.-~ “Si en un contrato de mutuo anticrético se entrega una canti-
dad de libras esterlinas de 48 peniques, pactandose que la
devolucion debera ser hecha en la misma moneda, procede
que el deudor devuelva la misma moneda recibida o su equi-
valente en moneda peruana al tipo de cambio del dia del
pago.” Revista de Jurisprudencia Peruana, 1952, Pagina
1597. Revista de los Tribunales, 1935, Pagina 79. (Articulo
1249 del Codigo Civil de 1936).

.- “Silen la demanda para el pago de una suma de dinero, por
obligacion contraida en moneda extranjera, hace el acreedor
Ia'reduccién a moneda nacional, conforme al articulo 608 del
Cddigo de Procedimientos Civiles, el deudor queda obligado
a pagar la deuda, en moneda nacional, al tipo de cambio fi-
JaFio en la demanda.” (El articulo 608 del Cédigo de Procedi-
mientos Civiles establecia que la reduccién hecha en el es-
crito de demanda no tenia mas objeto que facilitar el despa-
cho de la ejecucién, pudiendo ser contradicha por el deudor
y regtificada por peritos o de otro modo en la estacion res-
pectiva). Ejecutoria del 14 de enero de 1937. Revista de los

1Té;i:;:ngl)nales, Pagina 29. (Articulo 1249 del Cédigo Civil de

lll.- “La deuda en moneda extranjera puede ser cancelada en
moneda nacional al tipo de cambio de la fecha de renova-
cion de las letras de cambio respectivas.” Anales Judiciales
1938, Pagina 78. Revista de los Tribunales, 1938, Pégina{
249. (Articulo 1249 del Cddigo Civil de 1936).

IV.- “Si la renta vitalicia se ha fijado en moneda extranjera, podra
ser pagada en moneda nacional al tipo de cambio del dia y

Iuga.r en que debia servirse, con arreglo al articulo 1249 del
Cadigo Civil.
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V.-

V.-

VII.-

VIIl.-
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Si las cuentas que han sido presentadas por el rindente no
han sido observadas ni tachadas, procede ordenar el pago
de la cantidad determinada en el procedimiento de su apro-
bacion.” Ejecutoria del 25 de abril de 1951. Revista de Juris-
prudencia Peruana, Numero 87, 1951, Pagina 397. (Articulo
1249 del Caodigo Civil de 1936).

“Las obligaciones en moneda extranjera pueden pagarse en
moneda nacional al tipo de cambio del dia y lugar de pago.

Si bien la clausula oro se encuentra prohibida, ello no obsta
para que se pacte la devolucion de la suma mutuada en mo-
neda extranjera.” Ejecutoria del 7 de septiembre de 1951.
Normas Legales, Nimero 15, 1951, Pdgina 243. (Articulo
1249 del Cdédigo Civil de 1936).

“Es nula la sentencia que manda adelantar la ejecucién por
el monto adeudado en moneda extranjera, cuando en el auto
de pago se fij6 en moneda nacional la suma materia de la
accion.” Ejecutoria del 18 de septiembre de 1967. Revista de
Jurisprudencia Peruana, Numero 290, 1968, Pagina 337.
(Articulo 1249 del Cédigo Civil de 1936).

“Las letras giradas en moneda extranjera deben cancelarse
en dicha moneda o en su equivalente en moneda nacional al
tipo de cambio del dia de pago, aun cuando sea diferente al
que se considerd para dictar el correspondiente auto de
pago.” Ejecutoria del 11 de enero de 1968. Revista de Juris-
prudencia Peruana, Nimero 289, 1968, Pagina 222. (Articulo
1249 del Cdédigo Civil de 1936).

“|as letras redactadas en idioma extranjero que han sido re-
conocidas en via de diligencia preparatoria, no necesitan de
traduccion al espafiol para tener mérito ejecutivo.

No adolece de nulidad la sentencia que manda llevar ade-
lante la ejecucién por la suma demandada en moneda ex-
tranjera o su equivalente en moneda nacional al tipo de
cambio de su abono, si el auto de pago asi lo dispuso.” Eje-

Xl.-

XIl.-

cutoria del 25 de junio de 1968. Revista de Jurisprudencia
Peruana, Numero 298, 1968, Pagina 1349. (Articulo 1249
del Codigo Civil de 1936).

“La omision de reducir a moneda nacional el importe de las
letras que sirven de recaudo, no desvirtia su merito ejecuti-
vo.” Ejecutoria del 1 de abril de 1969. Revista de Jurispru-
dencia Peruana, Nimero 302, 1969, Pagina 354. (Articulo
1249 del Cddigo Civil de 1936).

“Son nulos el auto de solvendo y el de vista que lo confirma,
que mandan abonar una cantidad en moneda nacional,
cuando la demanda se ha interpuesto para el pago de un
documento de crédito en moneda extranjera.” Ejecutoria del
23 de enero de 1970. Revista de Jurisprudencia Peruana,
Numero 313, 1970, P4agina 244. (Articulo 1249 del Codigo
Civil de 1936).

“Las obligaciones en moneda extranjera con fecha anterior a
la dacion del Decreto-Ley 18275, deben cancelarse en mo-
neda nacional al tipo de cambio ponderado de compra regis-
trado en el mercado de giros al cierre de las operaciones del
15 de mayo préximo pasado.

Los jueces estan obligados a precisar en la sentencia que
manda adelantar la ejecucién el tipo y cantidad de la mone-
da extranjera que debera convertirse en moneda nacional
para los efectos del pago.

Es nula la sentencia expedida con posterioridad a la
promulgacién del Decreto-Ley 18275 que ordena pagar la
misma cantidad sefialada ad libitum por el actor para los
limitativos efectos del articulo 608 del Cédigo de Procedi-
mientos Civiles.” Ejecutoria del 24 de septiembre de 1970.
“El Peruano”, Numero 8882, 23 de noviembre de 1970. (Arti-
culo 1249 del Cédigo Civil de 1936).

“Los créditos en moneda extranjera comprendidos dentro de
la previsién del articulo 10 del Decreto-Ley 18275, deben
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convertirse para su pago en moneda nacional al tipo de
cambio sefalado en el acotado dispositivo.

Los jueces estén obligados a indicar en el auto de solvendo
el monto y la clase de la moneda extranjera materia de la re-
duccion.

Es nulo el auto de pago dictado en moneda nacional sin pre-
cisar la clase y monto de la moneda extranjera a que ascien-
de el crédito en cobranza.” Ejecutoria del 8 de octubre de
1970. “El Peruano”, Numero 9034, 25 de mayo de 1971. (Ar-
ticulo 1249 del Cdédigo Civil de 1936).

Xlll.- “El saldo exigible de una cuenta bancaria en délares es el

del cierre de la misma y debe efectuarse en moneda nacio-
nal al tipo de cambio fijado en el Decreto-Ley 18275.” Ejecu-
toria del 26 de agosto de 1971. Revista de Jurisprudencia
Peruana, Nimero 333, 1971, Pagina 1250. (Articulo 1249
del Codigo Civil de 1936).

XIV.-“La sentencia debe mandar adelantar la ejecucion en la mo-

XV.-

neda extranjera demandada y disponer que el pago se efec-
tie en moneda nacional.” Ejecutoria del 3 de noviembre de
1972. Revista de Jurisprudencia Peruana, Numero 351,
1973, Pagina 497. (Articulo 1249 del Codigo Civil de 1936).

“Es procedente iniciar una accion ejecutiva sélo si los titulos
que recaudan las mismas, tienen mérito ejecutivo. De con-
formidad con el articulo 1249 del Cédigo Civil, el pago de
una deuda en moneda extranjera puede hacerse en moneda
nacional al tipo de cambio del dia y lugar de pago.” Ejecuto-
ria del 18 de febrero de 1982. “El Peruano”, Numero 12664,
8 de marzo de 1982. (Articulo 1249 del Cdédigo Civil de
1936).

XVI.-“La Primera Sala Civil del Supremo Tribunal declaré no ha-
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ber nulidad en la resolucién de vista, que confirmando la
apelada manda adelantar la ejecucion para el pago de deter-
minadas sumas de doélares, liras italianas, chelines

S e

austriacos y marcos alemanes o su equivalente en moneda
nacional, al tipo de cambio del dia de pago.” Ejecutoria del
25 de octubre de 1985. “El Peruano”, Niumero 14495, 18 de
febrero de 1987. (Articulo 1249 del Cédigo Civil de 1936).

XVII.- “El articulo 1237 del Cdédigo Civil permite pactos de obliga-

ciones en moneda extranjera no prohibidos por leyes espe-
ciales. En el caso de autos se pacté en ddlares o su equiva-
lente en moneda nacional al tipo de cambio vendedor del
mercado Unico de cambios.” Ejecutoria del 26 de enero de
1990. “El Peruano”, 14 de marzo de 1991. (Articulo 1249 del
Cadigo Civil de 1936).
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- LUGAR DONDE SE DEBE EFECTUAR EL PAGO.

Articulo 1238.- “E/ pago debe efectuarse en el domicilio del
deudor, salvo estipulacién en contrario, o que ello resulte de la
ley, de la naturaleza de la obligacion o de las circunstancias del
caso.

Designados varios lugares para el pago, el acreedor puede
elegir cualquiera de ellos. Esta regla se aplica respecto al deudor,
cuando el pago deba efectuarse en el domicilio del acreedor.”

— Fuentes nacionales del articulo 1238.

Este articulo no registra antecedentes en el Proyecto de Co-
digo Civil del Doctor Manuel Lorenzo de Vidaurre, de 1836.

El Cddigo Civil del Estado Nor-Peruano de la Confederacion
Peru-Boliviana de 1836 trataba el tema en su articulo 840: “El
pago debe verificarse en el lugar designado por el convenio; si no
se ha sefalado lugar, y se trata de un cuerpo cierto y determina-
do, debe darse en el lugar en que al tiempo del contrato existia;
fuera de estos dos casos, el pago debe hacerse en el lugar del
domicilio del deudor.”; en tanto que el Cddigo Civil de 1852, lo ha-
cia en el numeral 2229: “Todo pago se hara en el lugar designado
en el contrato; si no se designd, se hara en el del domicilio del
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deudor.- Si éste quiere hacer el pago en otro lugar y conviene el
acreedor, se procedera segun el convenio.”

Por su parte, el Proyecto de Cddigo Civil de 1890 regia la
materia en su articulo 2910: “Todo pago debe hacerse en el lugar
designado en el contrato, y si no esta designado, en el domicilio
del deudor.”; en tanto que el Primer Anteproyecto de Libro Quinto,
elaborado por el Doctor Manuel Augusto Olaechea, de 1925, lo
hacia en el articulo 216: “El pago debera efectuarse en el lugar
del domicilio del deudor, salvo que las partes estipulasen otra
cosa, 0 que lo contrario resultare de las circunstancias, de la na-
turaleza de la obligacion, o de la ley.- Designados varios lugares
puede el acreedor elegir cualquiera de ellos.”; el Segundo
Anteproyecto de Libro Quinto de la Comisién Reformadora, de
1926, en el articulo 206: “El pago debera efectuarse en el lugar
del domicilio del deudor, salvo que las partes estipulasen otra
cosa, o que lo contrario resultare de las circunstancias, de la na-
turaleza de la obligacion, o de la ley.- Designados varios lugares
puede el acreedor elegir cualquiera de ellos.”; el Proyecto de C6-
digo Civil de la Comision Reformadora, de 1936, en el articulo
1241: “El pago debera efectuarse en el lugar del domicilio del
deudor, salvo que las partes estipulen otra cosa, o que ello
resultare de las circunstancias, de la naturaleza de la obligacion,
o0 de la ley.- Designados varios lugares, puede el acreedor elegir
cualquiera de ellos."”; y el Cddigo Civil de 1936, en el articulo
1250: “El pago debera efectuarse en el lugar del domicilio del
deudor, salvo que las partes estipulen otra cosa, o que ello
resultare de las circunstancias, de la naturaleza de la obligacién,
o de la ley.- Designados varios lugares, puede el acreedor elegir
cualguiera de ellos.”

Dentro del proceso de reforma al Cédigo Civil de 1936, la Al-
ternativa de la Ponencia del Doctor Jorge Vega Garcia, del afio
1973, regulaba el particular en su articulo 99: “El pago debera
efectuarse en el lugar del domicilio del deudor, salvo que las par-
tes estipulen ofra cosa, o que ello resultare de las circunstancias,
de la naturaleza de la obligacion, o de la ley.- Designados varios
lugares, puede el acreedor elegir cualquiera de ellos.”; en tanto
que el Anteproyecto de la Comisién Reformadora, elaborado por

198

Felipe Osterling Parodi, del afo 1980, lo hacia en el numeral 104:
“El pago debera efectuarse en el domicilio del deudor, salvo estipulacion
en contrario, o que ello resultara de las circunstancias, de la naturaleza de
la obligacion o de la ley.- El acreedor, designados varios lugares,
puede elegir cualquiera de ellos. Esta regla se aplicara, respecto
al deudor, cuando el pago deba verificarse en el domicilio del
acreedor.”; el Proyecto de la Comision Reformadora, del ano
1981, en el articulo 1258: “El pago debera efectuarse en el domi-
cilio del deudor, salvo estipulacion en contrario, o que ello resulta-
ra de las circunstancias, de la naturaleza de la obligacién o de la
ley.- El acreedor, designados varios lugares, puede elegir cual-
quiera de ellos. Esta regla se aplicara, respecto al deudor, cuando
el pago deba verificarse en el domicilio del acreedor.”; y, finalmen-
te, el Proyecto de la Comision Revisora, del afio 1984, en el nu-
meral 1205: “El pago debe efectuarse en el domicilio del deudor,
salvo estipulacidn en contrario, o que ello resulte de la ley, de la natura-
leza de la obligacion o de las circunstancias del caso.- Designados varios
lugares para el pago, el acreedor puede elegir cualquiera de ellos. Esta
regla se aplica respecto al deudor, cuando el pago deba efectuarse en el
domicilio del acreedor.”

— Fuentes y concordancias extranjeras.

Coinciden con el articulo 1238 del Cédigo Civil Peruano, los
Cédigos Civiles Francés (articulo 1247), Hondurefio de 1906 (arti-
culo 1436), Portorriquefio de 1930 (articulo 1125), Mexicano (arti-
culo 2082), Panamefio (articulo 1058), Costarricense de 1888 (ar-
ticulo 778), Uruguayo (articulo 1465), Venezolano de 1942 (articu-
lo 1295), Venezolano de 1880 (articulo 1194), Boliviano de 1976
(articulo 310), Anteproyecto de Cdédigo Civil Boliviano de Angel
Ossorio y Gallardo de 1943 (articulo 856 -se diferencia del articu-
lo nacional en que el lugar de pago debe estar designado en el
convenio-), Paraguayo de 1987 (articulo 563), Brasilefio (articulo
950), Espafiol (articulo 1171), Proyecto de Cédigo Civil Brasileno
de 1975 (articulo 325), Argentino (articulo 747), Helénico (articulo
320 -sefiala que si el lugar de ejecucion de la prestacion no resul-
ta del acto juridico, ni de las circunstancias o de la naturaleza de
la obligacion, la prestacion debe realizarse en el lugar donde el deudor
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tenia su domicilio al momento del nacimiento de la obligacion-),
Egipcio (articulo 233 -agrega que si se trata de un nimero o de
cosas designadas en cuanto a su especie, el pago se supone que
fue estipulado para ser realizado en el domicilio del deudor-), Co-
digo de la Provincia de Québec (articulo 1152 -prescribe que el
pago debe efectuarse en el lugar designado expresa o implicita-
mente por la obligacién. Si el lugar no se ha indicado, el pago,
cuando se trata de un cuerpo cierto y determinado, debe ser efec-
tuado en el lugar donde y al momento en que la obligacién fue
contraida. En todos los demas casos, el pago debe hacerse en el
domicilio del deudor, salvo lo dispuesto por las reglas contenidas
para los contratos tipicos-), y Holandés (Libro 6, Seccion 6, articu-
lo 11).

Por su parte, el Cddigo Civil Italiano de 1942 (articulo 1182)
establece que “si el lugar en el cual la prestacion debe ser ejecu-
tada no esta determinado por la convencién o por los usos y no
puede deducirse de la naturaleza de la prestacion o de otra cir-
cunstancia, se observaran las normas que siguen.- La obligacion
de entregar una cosa cierta y determinada debe ser cumplida en
el lugar en que se encontraba la cosa cuando nacid la obligacion.-
La obligacion que tiene por objeto una suma de dinero debe cum-
plirse en el domicilio que el acreedor tiene en el momento del
vencimiento. Si tal domicilio es diverso del que el acreedor tenia
cuando nacié la obligacion y ésto hace mas gravoso el cumpli-
miento, el deudor, previa declaracion al acreedor, tiene derecho a
realizar el pago en su propio domicilio.- En los otros casos la obli-
gacion se debe cumplir en el domicilio que el deudor tiene en el
momento del vencimiento.”

De otro lado, debemos mencionar que el Proyecto de Codi-
go Civil Colombiano (articulo 566, primer parrafo) prescribe que el
pago debe hacerse en el lugar designado por las partes. Si no se
ha estipulado lugar para el pago, y se trata de un cuerpo cierto,
se hara el pago en el lugar en que dicho cuerpo exista al tiempo
de constituirse la obligacion, pero si se trata de otra cosa, se hara
el pago en el domicilio del deudor. Con todo, en las obligaciones
de dinero, el deudor podra pagar en su domicilio o en el del
acreedor. El Cédigo Civil Ecuatoriano (articulos 1630 y 1631), por su
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parte, establece que el pago debe hacerse en el lugar designado
en la convencién; si no se ha estipulado lugar para el pago, y se
trata de un cuerpo cierto, se hara el pago en el lugar en que di-
cho cuerpo existia al tiempo de constituirse la obligacién; y el Co-
digo Civil Boliviano de 1831 (articulo 837) dispone que el pago
debe verificarse en el lugar designado por el convenio; si no se
ha sefialado el lugar, y se trata de un cuerpo cierto y determina-
do, debe darse en el lugar en que al tiempo del contrato existia.
Fuera de estos dos casos el pago debe hacerse en el lugar del
domicilio del deudor.

A su turno, el Cédigo Suizo de las Obligaciones (articulo
74) establece que el lugar donde la obligacion debe ser ejecutada
debe determinarse por la voluntad expresa o tacita de las partes.
A falta de estipulacién contraria, son aplicables las siguientes dis-
posiciones:

1.- Cuando se trata de una suma de dinero, el pago opera en el
domicilio del acreedor, al momento del pago.

2.- Cuando la obligacién se trata de una cosa determinada, ésta
debe entregarse en el lugar donde se encontraba al momen-
to de la celebracion del contrato.

3.- Cualquier otra obligacién debe ser ejecutada en el lugar del
domicilio del deudor. Cuando el deudor cambia de domicilio
y éste afectara la ejecucion de la obligacion, ésta puede eje-
cutarse validamente en el lugar del domicilio primitivo.

Por otra parte, el Cédigo Etiope (articulo 1755) contempla
que el lugar del pago es aquel que sefale el contrato y sélo si no
se ha designado éste, el pago debe hacerse donde, al momento
de la conclusidn del contrato, el deudor tiene su residencia habi-
tual. Sin embargo, cuando se trate de un bien determinado, el
pago, a falta de estipulacién en contrario, debe hacerse en el lu-
gar donde estaba el bien objeto del contrato al momento de la
conclusion de éste.

El Cddigo de la Republica de China de 1930 (articulo 314) con-
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templa que el lugar del pago, a menos que de otro modo dispon-
ga la ley, el contrato, una costumbre o cualquier otra circunstan-
cia, sera el lugar donde el bien se encuentre al momento de la
celebracion del contrato, cuando la prestacion tenga por objeto un
bien determinado. Sera el domicilio del acreedor, para las otras
obligaciones. El Proyecto Franco-ltaliano de las Obligaciones y los
Contratos de 1927 (articulo 181) contempla que el lugar del pago
depende -ademas- de la naturaleza de la obligacion.

Asimismo, cabe mencionar que el Cédigo Helénico (articulo
321) senala que si la prestacion consiste en una suma de dinero,
en caso de duda el deudor debe pagar en el lugar donde el
acreedor tenia su domicilio en la época de la entrega del dinero;
si el credito resulta del ejercicio de la profesion del acreedor, el lu-

gar de su domicilio es reemplazado por aquel de su estableci-
miento profesional.

De otro lado, el Codigo Aleman (articulo 269) establece que
si no esta sefalado un lugar para la ejecucion de la prestacion ni
se deduce de las circunstancias, en especial de la naturaleza de
la relacién obligatoria, la prestacion ha de realizarse en el lugar
en que el deudor tenia su domicilio al tiempo del nacimiento de la
relacién obligatoria.- Si la obligacién se ha originado en la explota-
cion industrial del deudor, si éste tenia su establecimiento en otro
lugar, el lugar del establecimiento se subroga en la situacion del
domicilio.- De la sola circunstancia de que el deudor haya tomado
a su cargo los gastos de envio, no ha de deducirse que el lugar al
cual el envio ha de realizarse deba ser el lugar de la prestacion.

El Codigo Civil Aleman (articulo 270) agrega que el deudor,
en la duda, a su costa y riesgo ha de enviar el dinero al acreedor
a su domicilio.- Si el crédito se ha originado en la explotacién in-
dustrial del acreedor, si éste tiene su establecimiento industrial en
otro lugar, el lugar del establecimiento se subroga en la situacion
del domicilio.- Si a consecuencia de un cambio del domicilio o del
establecimiento industrial del acreedor, acaecido después del na-
cimiento de la relacion obligatoria, se elevan los gastos o el riesgo
de envio, el acreedor ha de soportar en el primer caso el aumento
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de gastos y en el ultimo caso el riesgo.- Quedan intactas las dis-
posiciones sobre el lugar de la prestacion.

Sobre este tema debe mencionarse también al Codigo Egip-
cio (articulo 232), cuando establece que el lugar del pago es
aquel donde se encuentra el bien a entregarse, salvo pacto distin-
to.

Por su parte, el Cadigo Civil Cubano (articulo 236.1) estable-
ce que el lugar de cumplimiento de la obligacién es el fijado por
las partes, 0, en su defecto, el sefialado por la ley.

El Cddigo Civil de la Republica Socialista Federativa Soviéti-
ca de Rusia de 1922, en fin, establece (articulo 113) que si el lu-
gar del cumplimiento no fuere determinado por la ley o el contra-
to, ni se desprendiese de la propia indole del ultimo, el cumpli-
miento debera llevarse a cabo: a) respecto de las obligaciones
cuyo objeto fuese la transmisién de derechos sobre los edificios o
parcelas de terreno, en el lugar donde se hallasen situados el edi-
ficio o la parcela de terreno; b) respecto de las transacciones que
entren en el circulo de actividades del deudor, en el domicilio de
la empresa; c) respecto de las obligaciones en dinero, en el domi-
cilio del acreedor en el momento de cumplirse la obligacién; mas
si el acreedor, en el momento de cumplirse la obligacion, hubiese
cambiado de domicilio, advirtiéndolo a tiempo al deudor, el ultimo
ha de llevar a cabo el pago en el nuevo domicilio del acreedor,
corriendo a su cargo todos los gastos relacionados con el cambio
de domicilio; d) respecto de todas las demas obligaciones, en el
domicilio del deudor en el momento de contraerse la obligacion.

— Anadlisis.

El articulo 1238 del Codigo Civil Peruano de 1984 trata acer-
ca del lugar en donde el deudor debe efectuar el pago.

Como relata el Doctor Manuel Augusto Olaechea'™, respecto

(1) OLAECHEA, Manuel Augusto. En COMISION REFORMADORA
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del lugar y tiempo del pago, desde el Cédigo Civil de 1936 se
adopto la solucidon mas adecuada:

“En lo concerniente al lugar del pago, el Anteproyecto adop-
ta la formula legislativa brasilefia que considero compendiosa de
las diversas situaciones que pueden presentarse; y en lo referente
al tiempo del pago, instituye, que cuando no hubiere plazo desig-
nado para el cumplimiento de la obligacion, el acreedor puede
exigir el pago inmediatamente. Esta es la doctrina cientifica mo-
derna y de acuerdo con ella los Cédigos de Suiza, Alemania y el
Brasil establecen que el acreedor puede exigir inmediatamente la
prestacion y que el deudor debe cumplirla. La disposicién en vir-
tud de la cual el pago debe hacerse el dia del vencimiento de la
obligacion es absoluta, a diferencia de lo que ocurre en otras le-
gislaciones, como la francesa, que autoriza a los jueces para con-
ceder al deudor en determinadas circunstancias plazos de gracia
después del vencimiento. El Anteproyecto no admite esta especie
de moratoria, negando a los jueces un poder arbitrario para des-
virtuar los efectos de la estipulacién soberana de las partes.”

La ley peruana establece que el pago debe efectuarse en el
domicilio del deudor, lo que equivale a decir que el acreedor de-
bera cobrar la deuda en dicho lugar y que no compete al deudor
apersonarse en el domicilio de su acreedor para efectuar el pago.

El Doctor Ledn Barandiaran® ensefa que:

“El senalamiento del lugar en que debe cumplirse la presta-
cion es importantisimo, sobre todo en lo que se refiere a una
cuestion procesal: la determinacién de la competencia judicial; asi
como también puede ser de gran interés dentro del derecho inter-
nacional privado, para considerar cuél legislacion sea aplicable.

La determinacion del domicilio para la verificacion del pago

DEL CODIGO CIVIL PERUANO. Actas de la Comisidn, Fasciculo
V, Pagina 184
(2) LEON BARANDIARAN, José. Op. cit., Tomo Il, Paginas 305 y 306.
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importa también la determinacion del lugar en el cual cabe inter-
poner reclamacion por las consecuencias del incumplimiento, es
decir, por dafos y perjuicios, asi como en su caso por accion por
enriquecimiento indebido.

El pago debe hacerse, como regla, en el lugar convenido por
las partes. El convenio puede ser expreso. Y observandose bien
que se debe tratar de convenio, es decir, de voluntad concordante
de ambas partes, la acreedora y la deudora. O sea, como advier-
te Staudinger, una declaraciéon simplemente unilateral no es im-
portante si no se puede inferir que implica la aceptacion de_ la
otra parte, gracias al proceder concluyente de la misma, o gracias
a lo que resulte de las circunstancias y aun del silencio de dicha
parte.

Sobre el tema del lugar donde debe efectuarse el pago,
Marcadé® ensefia que cuando decimos con la ley que el pago
debe realizarse en el domicilio del deudor, queremos decir el do-
micilio que posee el deudor en el momento del pago, y no de
aquel que él podia tener al momento del convenio y que luego
hubiere cambiado. Agrega Marcadé que Duranton, ciertamente,
acepta la aplicacion del articulo francés en este ultimo sentido,
pero que esta interpretacion le parece contraria al texto y al espi-
ritu de la ley.

Precisa Marcadé que en cuanto al texto del Cdédigo
Napoléon (es decir que el pago debe efectuarse en el domicilio),
obviamente significa indicar el lugar que es el domicilio en el dia
del pago. Si la ley entendié que el lugar pudo ser el domicilio en
el dia del contrato, necesariamente habria previsto explicarlo,
como para el segundo caso tuvo el cuidado de explicar que no
sélo se trata del lugar en el que se encuentra el objeto en el mo-
mento del convenio; y en cuanto al espiritu: basta observar que
esta norma del Codigo se funda en la voluntad del legislador por
favorecer a los deudores y facilitar las entregas. Estima Marcadé
que la duda no es posible cuando se vuelve al pasaje de Pothier,

(3) MARCADE, V. Op. cit., Tomo IV, Pagina 557.
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del cual se trajo el articulo francés, pues segun Pothier, basando-
se en Dumoulin, dice que se debera pagar la cosa en el lugar
donde debe solicitarse, ubi petitur; y por otro lado es obvio -se-
gun Marcadé- que la demanda se debe dirigir al domicilio actual
del deudor y no a aquel que tenia en el momento del convenio.

Para Cazeaux y Trigo Represas®, el lugar del pago constitu-
ye, junto con la identidad, integridad y puntualidad, una de las
condiciones de la exactitud del cumplimiento: la obligacién no sélo
constrifie al deudor a pagar, sino a hacerlo en determinado lugar
y no en otro. Pero agregan que por lo general, este requisito no
resulta esencial; de forma tal que si la deuda no pudiera ser pa-
gada en el sitio debido pero si en otro, prima facie no correspon-
deria la rescisién del vinculo obligatorio, sino la sustitucién del lu-
gar de cumplimiento, con ajuste a la regla de la buena fe y cir-
cunstancias del caso; pero, si el lugar del pago hubiera revestido
el caracter de requisito sine qua non, entonces excepcionalmente
la imposibilidad de cumplimiento en el sitio indicado puede
devenir en causal de rescision.

Anaden los profesores citados que, no mediando designa-
cion expresa o tacita del lugar de pago, ni tratdndose de ninguna
de las hipdtesis de solucion especial, resulta entonces de aplica-
cion la regla supletoria general de que el pago debe efectuarse en
el domicilio del deudor, al tiempo del cumplimiento de la obliga-
cion; regla que califican de légica, pues el domicilio constituye el
asiento principal de los negocios de la persona y es por eso razo-
nable que alli cuente el deudor con los recursos necesarios para
el cumplimiento. Y, en lo que respecta a la preferencia del domici-
lio del obligado sobre el del acreedor, ello es una mera aplicacion
mas del principio favor debitoris, que prevalece en general en
toda la materia de obligaciones.

Segun Jacques Dupichot®, en cuanto concierne al lugar del
(4) CAZEAUX, Pedro N. y TRIGO REPRESAS, Félix A. Op. cit., Tomo

Il, Paginas 177 y siguientes.
(5) DUPICHOT, Jacques. Op. cit., Pagina 112.
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pago, la ley establece algunas reglas supletorias. En principio, el
acreedor es quien debe buscar al deudor, y corresponde al acree-
dor desplazarse y presentarse al domicilio del deudor; pero, a de:-
cir verdad, las convenciones de las partes intervienen este princi-
pio frecuentemente, porque las técnicas cambiarias de pago (che-
que, giro de letras, o el mandato) evitan que el pago, en la actua-
lidad, se convierta en un desplazamiento incémodo e inclusive hu-
millante, para el acreedor. Pero anota que, en ciertos contratos de
adhesion, se contintia con el principio o sistema convencional en
el cual el acreedor debe buscar al deudor, o peor aun, en estos
contratos podemos decir que de una manera un poco humillante el deu-
dor debe confiar la llave de su cuenta bancaria (si asi se puede decir) a
su pujante acreedor (en el llamado sistema de descuento previo autométi-
co).

Expresa Llambias® que, por principio, si no juega alguna hi-
potesis regida por un criterio distinto, las obligaciones, en general,
deben pagarse en el domicilio del deudor; esta norma tiene valor
residual, ya que abarca cualquier caso en el que no se haya de-
terminado, como lugar de pago, un sitio distinto. Por ello es un
principio general con virtualidad expansiva apta para regir los ca-
sos no exceptuados.

Busso), por su parte, afirma que las obligaciones de dar di-
nero o cosas muebles, segun cudles sean las reglas que gobier-
nan el lugar de cumplimiento, pueden ser clasificadas en tres gru-
pos:

(@) Obligacion que implica llevar la prestacion;
(b) Obligacién en que el acreedor debe recoger la prestacién; y

(c) Obligacién de despachar la prestacion.

Si el deudor tiene que llevar el objeto al domicilio del acree-

(6) LLAMBIAS, Jorge Joaquin. Op. cit., Tomo II-B, Pagina 224
(7) BUSSO, Eduardo B. Op. cit., Tomo IV, Paginas 499 y siguientes.
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dor -o al lugar que fuere-, queda por su cuenta y riesgo el trans-
porte hasta ese lugar. Asi, el acto de llevar la prestacién forma
parte de la obligacion que no queda cumplida hasta la entrega.
Debera hacer el envio con el tiempo necesario para que el dia
mismo del vencimiento el acreedor reciba la prestacién; pues, de
lo contrario, podria incurrir en mora.

Si estuviese a cargo del acreedor concurrir a recibir la pres-
tacion en el domicilio del deudor, la obligacion de éste seria la de
tener el objeto dispuesto para su entrega en el momento oportu-
no. El transporte de la cosa sera por cuenta del acreedor y a sus
riesgos. La mora del acreedor se configura indistintamente en las
obligaciones de llevar y en las de recoger.

Segun Busso, hay entre las dos anteriores una categoria in-
termedia: si el deudor toma a su cargo “despachar” la cosa que
es objeto de la prestacion, pero ésta viaja por cuenta y riesgo del
acreedor. En esta forma, uno es el lugar en que se cumple la
prestacion y otro aquel en que se realiza el resultado del pago.
Entran en esta categoria los contratos de ventas a distancia, am-
pliamente difundidos en el comercio interno e internacional. El lu-
gar de pago de la mercaderia seria el del domicilio del vendedor:
y en cuanto al lugar de pago del precio, lo seria el domicilio del
comprador que lo debe.

Cabe aqui advertir que el articulo 1238 del Cédigo Civil Pe-
ruano de 1984 no admite la discusion doctrinaria que se suscitd
con el Cadigo Civil Francés y el Caodigo Civil Italiano de 1865, en
el sentido de si debia tenerse en cuenta, primero, la hipétesis de
que el lugar esté determinado en el titulo; o, segundo, la hipétesis
de que falta la determinacion del lugar del pago. La duda llevd a
Giorgi® a preguntarse lo siguiente: “; Sera el primero la reglay el
segundo la excepcion, como quiere Larombiére y aparece en el
orden de las disposiciones contenidas en el Caodigo? ¢, Serd, por el
contrario, regla el segundo y excepcién el primero, como piensa

(8) GIORGI, Giorgio. Op. cit., Tomo VI, Paginas 82 y siguientes.
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Demolombe, y se presta mejor a poner de manifiesto la diferencia
entre las legislaciones modernas y las antiguas? Es cuestién que
nunca saldra de los escafos de la Academia; y nosotros, dejan-
dola a quien tenga deseos de profundizarla, y cuidadosos de no
alejarnos mucho del orden del Cédigo, empezamos con él por el
caso en que el titulo determina el lugar del pago.”

Pero Giorgi aduce que mientras la investigacion sirve para
determinar dénde puede liberarse el deudor, puede servir también
en interés del acreedor, para establecer dénde tenga derecho a
exigir, porque siendo dos derechos correlativos, deben ser consi-
derados en la misma medida. Entiéndase bien, cuando se trate de
la misma obligacién; porque si las obligaciones fueren distintas,
aungue nacidas del mismo contrato, cada una tendra su lugar de
pago. Por ejemplo, en la compraventa, puede ser uno el lugar de
la tradicion y otro el del pago del precio.

Giorgi considera necesario distinguir bien, “por amor a la cla-
ridad”, el derecho de pretender el pago del derecho de citar al
deudor, o bien el lugar del pago de la competencia del tribunal
que debe pronunciar la condena. Agrega que, en verdad, son dos
cosas: porque la circunstancia de que el pago deba hacerse en
un lugar determinado no autoriza la citacién del deudor ante el
Tribunal de aquel lugar si no concurren las otras condiciones exi-
gidas por la ley para establecer la competencia, es decir, el domi-
cilio, y, en defecto, la residencia del demandado o la naturaleza
comercial de la obligacion; en tanto que en todos los otros casos,
donde el lugar del pago no se confunda con el fuero del deudor,
sera citado alli para efectuar el pago en el lugar establecido o pa-
gue el quid interest. Recuerda Giorgi que en el procedimiento ro-
mano se daba a tal fin la actio de eo quod certo loco dari
oportet, si el negocio era stricti iuris. Desaparecida desde hace
mucho tiempo la diferencia entre las acciones stricti iuris y las
bonae fidei, la peticion de pago puede hoy ser propuesta directa-
mente como base de la obligacion de que nace ante el fuero del
demandado, aun cuando el pago deba hacerse en otra parte. Se
cita aqui para que pague alla o preste el quid interest. Y asi se
corrige una equivocacion en que caen muchos, segtin el maestro
italiano, cuando ensefan que no esta en uso la actio de eo quod
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certo loco, haciendo suponer que el demandado no puede_ ser ci-
tado fuera del lugar fijado para el pago. Pero, a decir de Giorgi, la
actio de eo quod certo loco no esta ya en uso porque no €s ne-
cesaria; pero sus efectos se obtienen hoy con los derechos confe-
ridos por toda obligacion al acreedor para citar al deudor moroso
al fuero de su domicilio para que pague lo que debe en el lugar
establecido, o preste la indemnizacién de perjuicios en el lugar
mismo donde fue demandado.

Segun el citado tratadista, tampoco se debeo gqnfundir la
eleccion del lugar del pago con la eleccion del domicilio para los
efectos del procedimiento, pues son dos cosas diferentes. La
eleccion del lugar del pago determina solamente el lugar donqe
sera cumplida la obligacién, mas no determina Ig gqmpetenCla
para juzgar. Por el contrario, la eleccion del domicilio regulg la
competencia; pero no es la norma con que se pL_.uleda determmgr
el lugar del pago. Para que esto ocurra, la eleccion del domicilio
deberia ser hecha expresamente para todos los efectos.

El analisis de las opiniones vertidas sobre el Iugar donde
debe efectuarse el pago, cuando la ley alude al domicilio del deu-
dor, suscita serios reparos.

El articulo 1238 del Cadigo Civil debe leerse e interpretarse
conjuntamente con el articulo 1239. Nos explicamos.

Es el cumplimiento de la obligacién, lo que le otorga certi-
dumbre. De alli la singular importancia del lugar donde debe efec-

tuarse el pago.

Creemos que, para ello, la lectura de los articulos 1238 y
1239 del Cédigo Civil permite adoptar, como criterio, factores de
certeza y flexibilidad.

El pago debe realizarse, en primer lugar, en el domicilio del
deudor. Pero, nos preguntamos, ¢ se trata del domicilio del deudgr
al tiempo de contraerse la obligacion o al tiempo del pago? Seria
arbitrario para el acreedor, por decir lo menos, que el deudor, por
su sola voluntad unilateral, procediera a variar de domicilio y exi-
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giera, al tiempo del pago, que el acreedor haga efectiva su
acreencia en su nuevo domicilio, salvo, por cierto, que tal modifi-
cacion domiciliaria hubiera sido aceptada por el acreedor.

Para llegar a esta conclusion, es suficiente analizar el articu-
lo 1239, cuando establece que si el deudor cambia de domicilio,
habiendo sido designado éste como lugar para el pago, el acree-
dor puede exigirlo en el primer domicilio 0 en el nuevo. Es cierto
que el articulo 1239 utiliza la expresién “habiendo sido designado
éste como lugar para el pago”, esto es que existe pacto en tal
sentido. Pero también es verdad que cuando el articulo 1238, en
su primera parte, sefiala que el pago debe efectuarse en el domi-
cilio del deudor, es perfectamente licito aplicar, por analogia, para
el caso en que tal deudor cambie de domicilio, que el acreedor

pueda exigirlo en el primero o en el nuevo, conforme a lo consig-
nado por el articulo 1239.

No nos parece coherente, por ello, la doctrina francesa pre-
dominante de atribuir al deudor el derecho de modificar de domici-
lio a su arbitrio y pretender que el pago se verifique en el nuevo
domicilio, sobre la base de facilitar la liberacién y favorecer al
deudor. Nada impide, por cierto, que el acreedor cobre en el nue-
vo domicilio. Pero esto dependera de su voluntad exclusiva, de su
aceptacion expresa o técita al cambio domiciliario para los efectos
de pago. En suma, el acreedor podra exigir el pago en el domici-
lio que el deudor tuvo al contraer la obligacién o, a su absoluta
decisién, en el nuevo domicilio.

Pero la ley prevé excepciones a este principio general.

En primer término, que las partes, en ejercicio de la autono-
mia de la voluntad, pacten como lugar del pago el que mas se

adapte a sus intereses. En esta materia prevalece, obviamente, la
libertad contractual.

Se trataria del caso en que las partes hubieran designado el
lugar donde debe cumplirse la obligacién. Tal designacion puede
efectuarse al contraerse la obligacion, o luego, y su forma puede
ser expresa o tacita, segun lo consagra el articulo 141 del Cédigo
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Civil, al referirse a la manifestacion de la voluntad, debiendo se-
falarse que es expresa cuando se formula oralmente, por escrito
o por cualquier medio directo, y tacita cuando la voluntad se infie-
re indubitablemente de una actitud o de circunstancias de com-
portamiento que revelan su existencia.

Luego, cuando la ley prescribe el lugar del pago, esta norma
no debe interpretarse como imperativa. Se trata, simplemente, de
un precepto supletorio. No existiria razon alguna para que el le-
gislador sefiale obligatoriamente el lugar del pago, ni que se impi-
da a las partes designar cualquier otro. Esta norma sélo entra en
juego en ausencia de manifestacién expresa o tacita de las partes
en contrario.

A renglén seguido se prevé como lugar del pago el que co-
rresponda de acuerdo con la naturaleza de la obligacion. Si se
trata, por ejemplo, de transferir la posesion de un bien inmueble
no susceptible de desplazarse, el deudor debera efectuar el pago
en el lugar donde se encuentra el inmueble y no en su propio do-
micilio. Ni siquiera es imaginable, en esta hipotesis, pacto en con-
trario, pues él determinaria la imposibilidad de realizar el pago.
Caso distinto ocurriria si se trata de la transferencia de la pose-
sién de un bien mueble desplazable, hipétesis en las que rigen al-
ternativamente las reglas previstas por el articulo 1238, bajo co-
mentario.

La ley se refiere, a continuacion, a “las circunstancias del
caso”. Esta expresion usualmente se confunde con “la naturaleza
de la obligacién”. Son las circunstancias, en opinion nuestra, las
vinculadas intimamente con la naturaleza de una obligacion. Pue-
de criticarse la expresién “circunstancias del caso” como
redundante, pero en todo caso ella dependera, al igual que cuan-
do la ley alude a la naturaleza de la obligacion, del modo en que
ésta fue constituida y de la forma en que debe cumplirse.

Por ultimo, la ley prevé que si el deudor ha designado varios
lugares para el pago, el acreedor podra hacerlo efectivo en cual-
quiera de ellos. Esta hipotesis no requiere, a nuestro juicio, de
mayor aclaracion.
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Aunque el Cédigo ha sido parco en sus expresiones para el
caso en que el pago deba efectuarse en el domicilio del acreedor,
pues solo prevé en la parte final del ultimo paréagrafo del articulo
bajo cgmentario que, en esta hipotesis, si el acreedor ha designa-
dp varios lugares, el deudor puede elegir cualquiera de ellos, con-
sideramos que los mismos principios recién analizados rigen para
este caso.

Dicho en otras palabras, si se estipula que el pago debe
efectuarse en el domicilio del acreedor, se entiende como tal el
que correspondia al acreedor al constituirse la obligacion o el
nuevo, a exclusivo criterio del deudor. Si el acreedor cambia de
domicilio entre el dia en que se constituyé la obligacion y el dia
del pago, el deudor tendr4 el derecho, a su soberana voluntad, de
efectuar tal pago en el antiguo o en el nuevo domicilio. ,

El Codigo, en sus reglas sobre el lugar del pago consigna-
das en el articulo 1238 bajo comentario, es claro. El tnico proble-
ma de interpretacion que podria suscitarse, como lo hemos sefa-
lado, es el contenido en la expresion “el pago debe efectuarse en
el domicilio del deudor...”. Pero, insistimos en los conceptos, razo-
nes elementales de légica juridica determinan decidir que la ley
peruana alude al domicilio del deudor al contraerse la obligacién
salvo que modificado dicho domicilio antes del pago, el acreedo'r
lo acepte y, por tanto, exija tal pago en el nuevo domicilio. Pero el
dgudor no puede unilateralmente variar de domicilio y decidir, por
siy gnte si, efectuar el pago en el nuevo domicilio. Inclusive la
propia expresion “circunstancias del caso”, que utiliza el articulo
abona en forma determinante en apoyo de esta tesis. ’

Imaginemos, para ilustrar la hipétesis, que el deudor se obli-
gue gle_ntregar a su acreedor una flota de camiones, teniendo su
domicilio, al contraer la obligacién, en la ciudad de Lima. Antes
del gumplimiento de la obligacién el deudor traslada su domicilio a
la cnudaq Qe Iquitos, en plena Selva Amazoénica. LLegado el dia
de vencimiento de la obligacién, el deudor pretende efectuar el
pago a su acreedor, domiciliado en Lima y quien va a comerciali-
zar d!cha flota de camiones en esta ciudad, en Iquitos. Ello enca-
receria y retrasaria enormemente la prestacion de la que es titular
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el acreedor, no solo por el alto costo del flete de los camiones de
Iquitos a Lima, sino por la oportunidad en que éstos pueden ser
comercializados. La situacién serfa mucho mas grave, desde lue-
go, si el cambio de domicilio del deudor es a un pais extranjero.
Aqui entraria en juego, incluso, el pago de derechos de aduana e
importacién, adicionales a los mayores gastos de transporte y al
tiempo en que realmente quedaria cumplida la obligacidn.

Conviene sefalar, asimismo, que si el deudor pudiera variar
arbitrariamente de domicilio para efectuar el pago, y rehusa reali-
zarlo, ello tendria graves implicancias para el acreedor, con el
propésito de que pudiera exigirlo en el nuevo domicilio. Para com-
probar lo expresado, basta revisar el articulo 2095 del Cadigo Ci-
vil que, a falta de ley expresamente elegida por las partes, dispo-
ne que las obligaciones contractuales se rigen por la ley del lugar
de su cumplimiento. Si el lugar de cumplimiento es el domicilio del
deudor, ¢;podria éste variarlo inconsultamente, modificando en for-
ma unilateral la ley aplicable?

Naturalmente, la norma del articulo 1238 esta referida al
caso de las personas naturales y de las personas juridicas, ya
que éstas tendran su domicilio en el lugar de su sede o, en todo
caso, en el lugar de su sede principal.

El articulo 1238 no recoge la integridad de supuestos que -
acerca del domicilio- contempla el Cédigo Civil. Esto resulta co-
rrecto, puesto que dicho precepto no podia ingresar a analizar to-
dos los supuestos del domicilio que estan consignados en otras
normas del propio Cédigo y que resenamos seguidamente.

En virtud del articulo 35, a la persona que vive alternativa-
mente o tiene ocupaciones habituales en varios lugares se le con-
sidera domiciliada en cualquiera de ellos. Entonces, si el deudor
estuviese en este caso, y no se hubiese sefalado algo especial
sobre el particular, el acreedor le podra cobrar en cualquiera de
esos lugares.

El articulo 36 establece que el domicilio conyugal es aquel
en el cual los conyuges viven de consuno o, en su defecto, el ulti-

214

mo que compartieron. Por tanto, si el deudor es una persona ca-
sada!, su acreedor podra cobrarle en el lugar de su domicilio con-
yugal.

. “De acuerdo con el articulo 37, los incapaces tienen por do-
micilio el de sus representantes legales, razén por la cual si el
deudor fuese una persona incapaz, el acreedor debera cobrar la
deuda en el domicilio de su representante legal, ya sea este su
padre o madre (o ambos), su tutor o su curador.

. El primer parrafo del articulo 38 sefala que los funcionarios
publrcgs est:e’m domiciliados en el lugar donde ejercen sus funcio-
neg, sin perjuicio, cuando ello corresponda, de lo dispuesto en el
articulo 33, el mismo que prescribe que el domicilio se constituye
por la residencia habitual de la persona en un lugar. Si este fuese
el caso, y no se hubiere dicho nada sobre el particular, el acree-

dpr debera cobrar al deudor en el lugar del ejercicio de sus fun-
ciones.

El segundo pérrafo del articulo 38 establece que el domicilio
dg ia's.personas que residen temporalmente en el extranjero, en
ejercicio de funciones del Estado (como es el caso de los fun,cio-
narios del Servicio Diplomatico en funciones estables fuera del
pa[s) 0 por otras causas, es el Ultimo que hayan tenido en el terri-
tonc_) nacional. En tal sentido, el acreedor podra cobrar dentro del
territorio nacional, lo que reviste un criterio adecuado, pues de lo

cpntrario tendria que hacer grandes esfuerzos para que le efec-
tien el pago en el extranjero.

_ Por'UItimp, el articulo 41 dispone que a la persona que no
tiene residencia habitual se le considera domiciliada en el lugar
donde se encuentre.

| Hasta aqui los supuestos en que no se hubiese sefalado el
ugar 'd.el pago. La regla general es que éste se efectuara en el
domicilio del deudor, con las apreciaciones antes expuestas.

Pero cabe la posibilidad de que si se haya sefialado un lu-
gar para el pago, el cual puede o no coincidir con el domicilio del
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deudor. En este caso, regira lo establecido por las partes de mu-
tuo acuerdo.

También es posible que existiendo acuerdo sobre el lugar en
que deba efectuarse el pago, no se haya sefialado solamente un
lugar sino varios lugares para tal efecto. El articulo 1238, segundo
parrafo, establece que, designados varios lugares para el pago, el
acreedor puede elegir cualquiera de ellos, siendo esta regla tam-
bién de aplicacion cuando el pago deba efectuarse en el domicilio
del acreedor.

Por ultimo, insistimos en precisar que para cualquier supues-
to en el cual se haya pactado que el pago deba realizarse en el
domicilio del acreedor, es pertinente que rijan las normas genera-
les sobre domicilio que antes hemos analizado.

— Jurisprudencia peruana del articulo 1238.

|- “La accién por derecho de cambio, en via de regreso, debe
ejercitarse ante el juez del domicilio del girador.” Anales Ju-
diciales, 1911, Pagina 331. (Articulo 1250 del Cadigo Civil
de 1936).

Il.- “La demanda para el pago de una deuda a cuenta de la cual
se han hecho pagos parciales en el lugar donde fue acepta-
do el documento respectivo, debe ser interpuesta ante el
Juez de dicho lugar.” Anales Judiciales, 1924, Pagina 25.
(Articulo 1250 del Cédigo Civil de 1936).

— Concordancias nacionales.

Domicilio, articulo 33 del Cadigo Civil / Entrega del bien ven-
dido, articulo 1553 del Cédigo Civil / Lugar del pago del precio,
articulo 1558 del Cadigo Civil / Entrega de lo que se presta y su
devolucién, articulo 1659 del Cédigo Civil / Entrega de lo prestado
a falta de lugar convenido, articulo 1660 del Codigo Civil / Restitu-
cién del bien arrendado, articulo 1675 del Cédigo Civil / Devolu-
cién del bien dado en comodato, articulo 1744 del Cadigo Civil.
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- SUPUESTO DE CAMBIO DE DOMICILIO.

. Artt’pulo 12?9.- “Si el deudor cambia de domicilio, habiendo
s.'qoldeswgnado_este como lugar para el pago, el acreedor puede
exigirlo en el primer domicilio o en el nuevo.”

— Fuentes nacionales del articulo 1239.

Este articulo no registra antecedentes en el P ]

. Ste royecto de Co-
digo Civil del Doctor Manuel Lorenzo de Vidaurre, de 1836, asi
como tampoco en el Cddigo Civil del Estado Nor-Peruano de la

?g;;ederacién Perd-Boliviana de 1836, ni en el Cddigo Civil de

Por su parte, el Proyecto de Cédigo Civil de 1890 trataba el
tema en su articulo 2911: “Si han mudado de domicilio el acree-
dor o el deudor en el tiempo intermedio entre la celebracion del
contrato y el pago, éste se debe verificar en el lugar que corres-
ponda, segun el articulo que precede, como si no hubiese habido
mudaljpza, salvo que las partes dispongan de comtn acuerdo otra
cosa.’; en tanto que el Primer Anteproyecto de Libro Quinto, ela-
borado por el Doctor Manuel Augusto Olaechea, de 1925, lo r;acia
en el numeral 217: “Si el deudor mudare de domicilio, e'n los ca-
s0s en que el lugar de éste fuese el designado para el pago, el
acreedor podra exigirlo, o en el lugar del primer domicilio, o er’m el
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nuevo del deudor.”; el Segundo Anteproyecto de Libro Quinto de
/a Comisién Reformadora, de 1926, en el articulo 207: “Si el deu-
dor mudare de domicilio, en los casos en que el lugar de éste fue-
se designado para el pago, el acreedor podra exigirlo en el primer
domicilio o en el nuevo del deudor.”; el Proyecto de Cédigo Civil
de la Comisién Reformadora, de 1936, en el articulo 1242: “Si el
deudor mudase de domicilio, cuando el lugar de éste fue designa-
do para el pago, el acreedor podra exigirlo en el primer domicilio,
o en el nuevo del deudor.”; y el Cdédigo Civil de 1936, en el nume-
ral 1251: “Si el deudor mudase de domicilio, cuando el lugar de
éste haya sido designado para el pago, el acreedor podra exigirlo
en el primer domicilio, o en el nuevo del deudor.”

Dentro del proceso de reforma al Codigo Civil de 1936, la Al-
ternativa de la Ponencia del Doctor Jorge Vega Garcia, del ano
1973, trataba el tema en su articulo 100: “Si el deudor mudase de
domicilio, cuando el lugar de éste haya sido designado para el
pago, el acreedor podra exigirlo en el primer domicilio del deudor
o en el nuevo.”; en tanto que el Anteproyecto de la Comision
Reformadora, elaborado por Felipe Osterling Parodi, del ano
1980, lo hacia en el articulo 105: “Si el deudor mudase de domici-
lio, habiendo sido designado éste como lugar para el pago, el
acreedor puede exigirlo en el primer domicilio o en el nuevo.-
Igual regla es de aplicacion, respecto al deudor, cuando el pago
deba verificarse en el domicilio del acreedor.”; el Proyecto de la
Comisién Reformadora, del afio 1981, en el articulo 1259: “Si el
deudor mudase de domicilio, habiendo sido designado éste como
lugar para el pago, el acreedor puede exigirlo en el primer domici-
lio o en el nuevo.- Igual regla es de aplicacion, respecto al deu-
dor, cuando el pago deba verificarse en el domicilio del acree-
dor.”; y finalmente, el Proyecto de la Comision Revisora, del afo
1984, en el articulo 1206: “Si el deudor cambia de domicilio, ha-
biendo sido designado éste como lugar para el pago, el acreedor
puede exigirlo en el primer domicilio o en el nuevo.- Igual regla es
de aplicacién, respecto al deudor, cuando el pago deba verificarse
en el domicilio del acreedor.”
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— Fuentes y concordancias extranjeras.

. Coinc_ic?en con el articulo 1239 del Codigo Civil Peruano, los
Caodigos Civiles Paraguayo de 1987 (articulo 564), Argentino (arti-
culo 748) y Helénico (articulo 322).

El Caodigo Civil ltaliano de 1942 (articulo 1182, tercer parra-
fq) establece que la obligacién que tiene por objeto una suma de
dmerp debe cumplirse en el domicilio del acreedor al momento del
vencimiento. Si tal domicilio es diverso del que el acreedor tenia
CL_Jando nacio la obligacién y esto hace mas gravoso el cumpli-
mlepto, el deudor, previa declaracion al acreedor, tiene derecho a
reallgar el pago en el propio domicilio. A su turno, el Cédigo Civil
Mexicano (articulo 2085) establece que “el deudor que después
de gglebrado el contrato mudare voluntariamente de domicilio, de-
bera indemnizar al acreedor de los mayores gastos que haga por
esta causa para obtener el pago. De la misma manera, el acree-
dor debe indemnizar al deudor cuando, debiendo hacerse pago
en el domicilio de aquél, cambia voluntariamente de domicilio”. Y
el Proyecto de Cdédigo Colombiano (articulo 566, segundo parrafo)
establece que “si hubiera mudado el domicilio el acreedor o deu-
c’ior, entre la celebracion del contrato y el pago, se hara siempre
este en el lugar en que sin esa mudanza corresponderia, salvo
que las partes dispongan de comun acuerdo otra cosa.”

.Por su parte, los Codigos Civiles Ecuatoriano (articulo 1632)
y Chileno (articulo 1589) establecen que, si hubiere mudado de
domicilio el acreedor o el deudor, entre la celebracién del contrato
y el pago, se hara éste en el lugar en el cual sin esta mudanza

corresponderia, salvo que las partes dispongan de comun acuer-
do otra cosa.

— Analisis.

El articulo 1239 del Cddigo Civil Peruano de 1984 trata acer-
ca del supuesto de cambio de domicilio.

El precepto sefala que si el deudor cambiase de domicilio,
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habiendo sido designado éste como lugar para el pago, el acree-
dor puede exigirlo en el primer domicilio o en el nuevo. El sentido
de esta norma (que tiene su antecedente mediato en el articulo
748 del Caodigo Civil Argentino) es explicado por el tratadista
Alfredo Colmo™ en los siguientes términos:

“No se puede poner en tela de juicio la sensatez de este ar-
ticulo: el deudor no puede determinar por su solo hecho de mudar
de domicilio, un cambio de jurisdiccion. Pero ;sera ello asi tan
s6lo cuando el primitivo lugar del pago fuera el del domicilio anti-
guo del deudor? Considero que no (...): Si la obligacion era exigi-
ble en un lugar designado por las circunstancias, y no media un
cuerpo cierto, el acreedor sin perder su primitivo derecho de pedir
su cumplimiento en ese lugar, puede exigirla en el domicilio ac-
tual.”

Pero, para el andlisis de la norma, deben tenerse presentes
dos reglas del propio Cédigo en lo referente al domicilio. Se trata
de los articulos 39 y 40.

En virtud del articulo 39, el cambio de domicilio se realiza
por el traslado de la residencia habitual a otro lugar.

Sin embargo, la regulacién que mas interesa es la prevista
por el articulo 40, cuando establece que el cambio de domicilio no
puede oponerse a los acreedores si no ha sido puesto en su co-
nocimiento mediante comunicacion indubitable. Pensamos que a
pesar de no indicarse expresamente que esta regla regird tambiéen
para el caso de los deudores, es de aplicacion a estos supuestos,
dadas las posibilidades de senalamiento del lugar de pago con-
templadas en el Titulo del Pago del propio Cédigo Civil.

Esto quiere decir que de producirse un cambio de domicilio,
éste no tendra efecto alguno si quien realiza dicho cambio no co-
munica a la otra parte de manera fehaciente tal situacion.

(1) Citado por LEON BARANDIARAN, José. Op. cit., Tomo Il, Pagina
308.
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Entendemos por comunicacion de ese caracter aquella que
pueda demostrarse del mismo modo, como una carta simple con
cfa'rgo de recepcién por la otra parte, o, en todo caso, por la remi-
sion de una carta notarial. A pesar de considerar ambas posibili-
d:ades como validas, creemos que es la segunda aquella que re-
viste las mayores seguridades del caso, aunque no descartamos,

desde luego, que la comunicacion fehaciente pueda efectuarse en
forma oral.

Si r’to existiese dicha comunicacién, el cambio de domicilio
no tendra efecto alguno.

y Depemos puntualizar que las normas sobre cambio de domi-
cilio regiran en dos supuestos:

(1) Si las partes no hubiesen designado el lugar en que deba
efectu’arlse el pago (en donde regiran las normas dispositivas
del Cddigo Civil que hemos comentado anteriormente).

(2) Silas partes hubiesen designado el lugar en que deba efec-
tuarse gi_pago, el mismo que, con la notificacién del cambio
de domicilio, se estaria variando de manera unilateral.

Como ensefa Busso®?, la fuente mediata de este precepto
se encuentra en el Cédigo Civil Francés. El Cédigo Napoléon, al
establecer el pago en el domicilio del deudor, no aclaraba si era
el del tiempo de la celebracion o el del tiempo del vencimiento.
Ello determiné que se formaran dos corrientes de opinién: dijeron
unos que la fijacién del domicilio como lugar de pago respondia a
una convencion tacita de las partes, las que sélo pudieron tener
presente el domicilio del deudor al tiempo en que contrataba.
Respondieron otros: es la ley la que fija el domicilio del deudor,
por razones de comodidad, que sélo se cumplen con relacién al
que tenga al tiempo del vencimiento.

Recuerda Busso que Demolombe ensefiaba que, en princi-

(2) BUSSO, Eduardo B. Op. cit., Tomo IV, Paginas 518 y siguientes.
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pio, la norma del pago en el domicilio del deudor es legal y se re-
fiere al domicilio del tiempo del vencimiento. Pero cuando por dis-
posicién contractual esa regla es ratificada e incorporada a la con-
vencién, tiene ella un alcance distinto y debe ser referida a aquel
lugar en que el deudor tenia su domicilio al contratar. No podria el
deudor, mudando de domicilio, modificar el lugar pactado. A decir
de Busso, la opcion que este articulo confiere al acreedor sera
entre el domicilio del tiempo de la celebracién y el del tiempo del
cumplimiento, pues la ley presume que si se designo el domicilio
del deudor, fue valor entendido que la designacion se referia al
que tuviera al tiempo de contraer la obligacion. Bajo ese supuesto
resultara que la expectativa del acreedor, dirigida a obtener el
pago en ese lugar, no podria verse defraudada por el hecho de
que el deudor hubiera cambiado de domicilio, pues las clausulas
convencionales no pueden dejarse sin efecto unilateralmente.

Busso también anota que Salvat asigna al articulo un alcan-
ce méas amplio, ya que lo aplica:

(a) En los casos de fijacion contractual de lugar de pago, cuan-
do el deudor muda de domicilio entre el nacimiento y el ven-
cimiento de la deuda (primera hipétesis que coincide con la
que analiza Busso).

(b) Cuando no ha habido fijacion contractual del lugar de pago,
y el deudor moroso ha cambiado de domicilio en el tiempo
comprendido entre el vencimiento de la deuda y el momento
de su cumplimiento efectivo.

Busso sefiala, finalmente, que la norma del articulo es de
aplicacién subsidiaria, pues dejara de regir cuando de la voluntad
expresa o tacita de las partes resulte que ellas no se referian al
lugar en que el deudor domiciliaba en el momento del contrato,
sino genéricamente a cualquier domicilio que él pudiera llegar a
tener.

A decir de Alfredo Colmo®, no se puede poner en tela de
(3) COLMO, Alfredo. Op. cit., Paginas 416 y siguientes.
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juicio la sensatez de este articulo, pues el deudor no puede deter-

mingr,_por su solo hecho de mudar de domicilio, un cambio de ju-
risdiccion.

Pero se pregunta si sera ello asi tan solo cuando el primitivo
Iuga( del pago fuera el del domicilio “antiguo” del deudor. Colmo
con_srdera que no, pues si la obligacién era exigible en un lugar
designado por las circunstancias, y no media un cuerpo cierto, el
acreedor, sin perder su primitivo derecho de pedir su cumplimien-
to en ese lugar, puede exigirla en el del domicilio “actual”; agrega
que no es forzoso que se trate del domicilio “designado” por las

partes, pues la designacion puede dimanar de las circunstancias
0 de la misma ley.

Sin embargo, cabe resaltar que la opcién prevista por el arti-
culo 1239 es en el sentido de que a pesar de haberse producido
un cambio de domicilio, el acreedor podria exigir el pago en el
primero de los designados. Esta norma seria susceptible de
Cuestionarse si nos preguntasémos cémo podria el acreedor co-
brar en el primer domicilio si alli ya no se encuentra el deudor.

I_\Io obstante, el principio bajo analisis es positivo, ya que el
cambio de domicilio puede determinar que el acreedor -para co-
brar la deuda- deba realizar esfuerzos mucho mas onerosos que
en el caso de hacerlo en el anterior domicilio. De ser este el su-
puesto, naturalmente escogera el primero. En tal caso, seria injus-
to que por voluntad unilateral se variaran las reglas con las cuales
se contrato, pues al fin y al cabo éste es uno de los extremos del
cqntrato, ya que incluso, de no haber estipulado nada sobre el do-
micilio, las normas del Cddigo, al tener el caracter de dispositivas,
se consideran incorporadas automaticamente al contrato celebra-
do entre las partes.

En suma, el articulo 1239 corrobora lo expresado al analizar
el articulo 1238.

L? norma tiene como base que el pago debe efectuarse en
el domicilio del deudor. En consecuencia, ella descarta, para este
caso, la estipulacién en contrario, el mandato de la ley para que
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se realice en cierto lugar, la naturaleza de la obligacién o las cir-
cunstancias del caso (hipdtesis que si contempla el articulo 1238).

Ahora bien, designado el domicilio del deudor como lugar del
pago -y se entiende que se trata del domicilio al tiempo de con-
traerse la obligacién-, si dicho deudor lo cambia, el acreedor pue-
de exigirlo en el primer domicilio o en el nuevo. En este altimo
caso, el acreedor estaria prestando su asentimiento al cambio do-
miciliario, no obstante haberse efectuado inconsultamente por el
deudor.

Existe pues perfecta armonia entre los articulos 1238 y 1239
para el pago en el domicilio del deudor -con las excepciones pre-
vistas por el articulo 1238-, como existe la misma légica en impo-
ner igual regla al deudor, cuando el pago deba efectuarse en el
domicilio del acreedor. En este ultimo caso, designados varios lu-
gares para el pago, el deudor puede elegir cualquiera de ellos. Lo
que a nuestro juicio no pueden ni deudor ni acreedor, en sus res-
pectivos casos, es modificar arbitrariamente su domicilio y exigir
que el pago se haga en el nuevo. Ello quebrantaria la estructura
obligacional con evidentes perjuicios para aquél a quien le modifi-
caron el lugar del pago.

Aqui insistimos en una reflexién adicional. La ley peruana,
en el articulo 1239, sdlo se refiere al cambio de domicilio por el
deudor cuando éste ha sido designado como lugar para el pago.
Esto significa que hay una convencion sobre dicho lugar entre el
acreedor y el deudor; es decir, que tal domicilio es el designado
voluntariamente por las propias partes, lo que permite al acreedor
exigir el pago en el primer domicilio o en el nuevo. Pero este prin-
cipio, lo reiteramos, es el mismo que rige en la hipotesis
supletoria prevista por la primera parte del articulo 1238: “El pago
debe efectuarse en el domicilio del deudor ...". En este caso,
como expresamos en su oportunidad, la palabra “domicilio” se re-
fiere al lugar que tenia el deudor al contraer la obligacion, y esta
norma, fruto no de la convencién pero si de la ley, significa que si
el deudor lo modifica arbitrariamente, el acreedor puede exigir el
pago en el domicilio original o en el nuevo.
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- Propuesta de eventual modificacion legislativa del articulo
1239.

Artipulo 12539.- “Si el deudor cambia de domicilio, habiendo sido
dgmgnado este como lugar para el pago, el acreedor puede exi-
girlo en el primer domicilio o en el nuevo.

Igual regla es de aplicacion, respecto al deudor, cuando el
pago deba verificarse en el domicilio del acreedor.

. El cambio de domicilio no puede oponerse a los acreedores
§| no .ha sido puesto en su conocimiento mediante comunicacién
indubitable.”

— Fundamenio.

' Consideramos que la ubicacién del actual articulo 40 del Co-
digo Civil resulta impropia, ya que corresponde mas a las normas
relativas al pago que a aquellas referentes al domicilio, pues hace
expresa mencion a uno de los sujetos de la relacion obligacional
(el acreedor). Por ello proponemos derogar el articulo 40 y agre-
gar su contenido como tercer parrafo del articulo 1239.

— Concordancias nacionales.

”Cambio de domicilio, articulo 39 del Cédigo Civil / Comuni-
cacion del cambio de domicilio; inoponibilidad a los acreedores,
articulo 40 del Cddigo Civil.
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— PLAZO PARA EFECTUAR EL PAGO.

Articulo 1240.- “Si no hubiese plazo designado, el acreedor
puede exigir el pago inmediatamente después de contraida la
obligacion.”

— Fuentes nacionales del articulo 1240.

Este articulo no registra antecedentes en el Proyecto de Cé-
digo Civil del Doctor Manuel Lorenzo de Vidaurre, de 1836; asi
como tampoco en el Cddigo Civil del Estado Nor-Peruano de la
Confederacion Peru-Boliviana de 1836; ni en el Cddigo Civil de
1852, ni el Proyecto de Cddigo Civil de 1890.

Por su parte, el Primer Anteproyecto de Libro Quinto, elabo-
rado por el Doctor Manuel Augusto Olaechea, de 1925, abordaba
el tema en sus articulos 219: “Si no hubiese plazo designado, el
acreedor puede exigir el pago inmediatamente.”; y 218: “El pago
debe ser hecho el dia del vencimiento de la obligacion.”; el Se-
gundo Anteproyecto de Libro Quinto de la Comisién Reformadora,
de 1926, en los numerales 209: “Si no hubiese plazo designado,
el acreedor puede exigir el pago inmediatamente.”; y 208: “El
pago debe ser hecho el dia del vencimiento de la obligacién.”; el
Proyecto de Cddigo Civil de la Comision Reformadora, de 1936,
en el articulo 1243: “Si no hubiese plazo designado, el acreedor

227



puede exigir el pago inmediatamente después de contraida la
obligacion.”; y el Cddigo Civil de 1936, en el numeral 1252: “Si no
hubiese plazo designado, el acreedor puede exigir el pago inme-
diatamente después de contraida la obligacion.”

Dentro del proceso de reforma al Cédigo Civil de 1936, la Al-
ternativa de la Ponencia del Doctor Jorge Vega Garcia, del afo
1973, abordaba el particular en el articulo 101: “Si no hubiese pla-
zo designado, el acreedor puede exigir el pago inmediatamente
después de contraida la obligacién.”; en tanto que el Anteproyecto
de la Comision Reformadora, elaborado por Felipe Osterling
Parodi, del afio 1980, lo hacia en el articulo 106: “Si no hubiese
plazo designado, el acreedor podra exigir el pago inmediatamente
después de contraida la obligacion.”; el Proyecto de la Comision
Reformadora, del afio 1981, en el articulo 1260: “Si no hubiese
plazo designado, el acreedor podra exigir el pago inmediatamente
después de contraida la obligacién.”; y, finalmente, el Proyecto de
la Comisién Revisora, del afio 1984, en el articulo 1207: “Si no
hubiese plazo designado, el acreedor puede exigir el pago inme-
diatamente después de contraida la obligacion.”

— Fuentes y concordancias extranjeras.

Coinciden con el articulo 1240 del Cddigo Civil Peruano de
1984, el Codigo Civil Paraguayo de 1987 (articulo 561), el Brasile-
fo (articulo 952), el Portugués de 1967 (articulo 771), el Proyecto
de Cadigo Civil Brasilefio de 1975 (articulo 329), el Aleman (arti-
culo 271: Si no esta sefalado un tiempo para la prestacion ni ha
de deducirse de las circunstancias, puede el acreedor exigirle al
deudor realizarla inmediatamente. Sin embargo, si esta sefnalado
un tiempo, en la duda ha de entenderse que el acreedor no pue-
de exigir la prestacion antes de ese tiempo y el deudor, sin em-
bargo, puede efectuarla antes), el Cubano de 1988 (articulo 234,
inciso 2), el Helénico (articulo 323), el Suizo (articulo 75), el Ho-
landés (Libro 6, Seccidn 6, articulo 9), y el Cédigo Civil de la Re-
publica Socialista Federativa Soviética de Rusia de 1922 (articulo
111, inciso 1).
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El Cddigo Civil Mexicano (articulo 2080) establece que, si no
se ha fijado el tiempo en que deba hacerse el pago y se trata de
obligaciones de dar, no podra el acreedor exigirlo sino después
de los treinta dias siguientes a la interpelacion que se haga, ya ju-
dicialmente, ya en lo extrajudicial, ante un notario o ante dos testi-
gos. Tratandose de obligaciones de hacer, el pago debe efectuar-
se cuando lo exija el acreedor, siempre que haya transcurrido el
tiempo necesario para el cumplimiento de la obligacion.

Por otra parte, el Codigo Civil Boliviano de 1976 (articulo
311), dispone que, cuando no hay tiempo convenido, el acreedor
puede exigir inmediatamente el cumplimiento, a no ser que los
usos o la naturaleza de la prestacién o bien el modo y lugar de
cumplimiento hagan necesario un plazo, que fijara el juez, si las
partes no avienen en determinarlo. El Cédigo Etiope (articulo
1756) sefala que el pago debe hacerse en el plazo senhalado en
el contrato. Si no hay plazo previsto para el pago, éste puede te-
ner lugar inmediatamente. Debe tener lugar el pago desde que
una de las partes constituye en mora a la otra por la ejecucién de
su obligacion.

A su turno, el Codigo Civil de la Republica de China de 1930
(articulo 315) prescribe que, si el momento del pago no fue deter-
minado por la ley o el contrato, 0 no puede deducirse de la natu-
raleza de la obligacién o de otra circunstancia, el acreedor puede
exigir el pago en todo momento o el deudor ejecutar su obligacién
en cualquier momento.

El Codigo Civil Argentino (articulo 620) precisa que, si la
obligacion autorizare al deudor para satisfacerla cuando pudiese,
o tuviese medios de hacerlo, los jueces, a instancia de parte, de-
signaran el tiempo en que deba hacerlo.

El Cédigo Helénico (articulo 324) sefala que, en caso de
duda sobre la época de ejecucion de la prestacion determinada,
el deudor tiene derecho a efectuar el pago antes del vencimiento
de esa fecha. Sin embargo, no puede deducir intereses de des-
cuento, salvo que la ley o el titulo dispongan algo diferente.
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El Cdédigo de la Republica de China de 1930 (articulo 236)
establece que si no se ha fijado un plazo determinado para la eje-
cucion de la prestacién o si el deudor tiene el derecho de liberar-
se antes del vencimiento del plazo fijado, el acreedor no se cons-
tituye en mora cuando se encuentra impedido de aceptar la pres-
tacién, a menos que el ofrecimiento de la ejecucion de la presta-
cién no haya tenido lugar seguido de un apremio del acreedor, o
que el deudor no le haya notificado su intencién de ejecutar la
prestacién en un tiempo convenido anticipadamente.

Este mismo Cadigo dispone mas adelante (articulo 316) que,
cuando un término fue fijado para el pago, el acreedor no puede
exigirlo antes de dicho término, salvo que el deudor declare la po-
sibilidad de efectuar el pago anteladamente; agrega luego (articu-
lo 320) que cuando el deudor contrata en favor del acreedor una
nueva obligacién, la cual no se ha ejecutado, dicha obligacion no
extingue la primitiva, a menos que las partes dispongan lo contra-
rio.

También debe mencionarse al Cédigo Civil Aleman (articulo
272), el cual prescribe que, si el deudor paga antes del venci-
miento de una deuda que no produce interés, no esta facultado a
un descuento a causa del interés devengado en el entretanto.

Por su parte, el Cédigo Civil Cubano (articulo 238) establece
gue el deudor puede cumplir la obligacion antes del vencimiento
del término, si otra cosa no resulta del acto juridico o de la natu-
raleza y circunstancias de la obligacion.

El Codigo Civil de la Republica Socialista Federativa Soviéti-
ca de Rusia de 1922 sefiala (articulo 112) que el deudor puede
también cumplir la obligacién antes de su vencimiento, si ello no
estuviese en contradiccion con la indole de aquélla. Sin embargo,
el derecho a descontar los intereses durante el plazo que falte
para el vencimiento Unicamente le compete en los casos previstos
en la ley o el contrato.
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— Andlisis.

De acuerdo con la teoria elaborada por Fernando J. Lépez
de Zavalia'”, los contratos pueden clasificarse en aquellos de eje-
cucion inmediata y aquellos de ejecucién diferida, segun como se
responda a la pregunta ¢cuando debe comenzar su ejecucion?

Tal clasificacion es aplicable también para el caso de la eje-
cucion de las obligaciones en general, ya que si bien dicha teoria
esta elaborada para los contratos, definitivamente éstos (de
acuerdo con la corriente de opinion mas moderna al respecto) se
agotan al momento de su celebracion, y lo unico vigente es la re-
lacién juridica patrimonial (las obligaciones surgidas de ellos).

Una obligacion de ejecucion inmediata sera aquella cuya
prestacion comience a ejecutarse, como su nombre lo indica, in-
mediatamente después de nacer dicha obligacion; mientras que
una obligacion de ejecucién diferida sera aquella cuya prestacion
comience a ejecutarse una vez transcurrido un lapso desde el
momento del nacimiento de la misma.

Una obligacién podria no tener una ejecucién inmediata en
dos supuestos:

(1) Cuando se le hubiese establecido un plazo suspensivo.
(2) Cuando estuviese sujeta a condicion suspensiva.

Pero ambos (el plazo y la condicion) son modalidades de un
acto juridico, las cuales tienen que ser necesariamente pactadas
por las partes para formar parte de dicho acto. En caso contrario,

el acto se considerara como puro y simple.

Entonces, de acuerdo con el razonamiento antes esbozado,
al no haberse introducido estos elementos en una relacion

(1) LOPEZ DE ZAVALIA, Fernando J. Teoria de los Contratos. Parte
General, Paginas 68 y 69.
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obligacional, ya sea por ley o por voluntad de los otorgantes, el
acto constitutivo de dicha obligacién sera puro y simple, de donde
se deriva la consecuencia establecida por el articulo 1240, bajo
comentario.

Cabe senalar que el sistema adoptado por el Codigo Civil
Peruano de 1984, a través del articulo 1240, no es el Unico exis-
tente en las legislaciones de nuestra tradicion juridica. Como ex-
presa el Doctor Ledn Barandiaran®, cuando se refiere al entonces
vigente articulo 1252 del Codigo Civil de 1936:

“El articulo 1252 sigue el criterio que ha inspirado las legisla-
ciones modernas. Importa la consignacion de la regla quod sine
die debetur, praesente debetur. Al respecto, hay tres sistemas.
Los Cddigos francés y argentino disponen que no existiendo plazo
convenido la obligacién debe cumplirse en el plazo que sefale el
juez. Otros cédigos sudamericanos indican un plazo legal para el
cumplimiento, a lo menos para las obligaciones de dinero. Los
Cadigos aleman, suizo, brasilefio e italiano resuelven que el pago
es exigible inmediatamente.

Este Ultimo sistema, ya acogido también por el Cédigo espa-
fiol, esta por encima de sus rivales. El del plazo legal no tiene
fundamento racional alguno; existiendo una deuda, su exigibilidad
es concomitante con ella. El sistema del plazo judicial confiere al
juez un poder arbitrario.”

Hasta aqui las palabras del Doctor Ledn Barandiaran.

Como dice Llambias®, la oportunidad del cumplimiento de la
obligacién no puede quedar al arbitrio de cualquiera de las partes.
El acreedor no puede pretender que se le pague en un momento
impropio; tampoco el deudor puede retrasar el pago cuanto él
quiera o adelantarse a hacerlo cuando el acreedor no esta prepa-

(2) LEON BARANDIARAN, José. Op. cit., Tomo |l, Pagina 399.
(3) LLAMBIAS, Jorge Joaquin. Op. cit., Tomo Il - B, Paginas 231 y
232.
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rado para recibirlo, de donde resulta esencial establecer cudl es el
tiempo propio del pago.

Expresa Jacques Dupichot®, por su parte, que en principio
toda deuda es pura y simple y, por tanto, exigible inmediatamen-
te; sin embargo, la exigibilidad puede ser diferida por un término
suspensivo o por un término de gracia judicial.

Para Karl Larenz®, el problema de cuando debe ser cumpli-
da una obligacién se resuelve teniendo en cuenta, en primer lu-
gar, lo dispuesto en el contrato o la naturaleza de la relacion obli-
gatoria; y en caso de duda, el acreedor puede reclamar con el na-
cimiento del crédito el inmediato cumplimiento de la prestacion, y
el deudor puede efectuarla inmediatamente. Debe diferenciarse,
agrega, el momento a partir del cual el acreedor puede exigir la
prestacién -vencimiento del crédito- y el momento a partir del cual
el deudor puede cumplirla y en que el acreedor incurre en mora
por la no aceptacion de la prestacion ofrecida -ejecutoriedad de la
prestacion-. A entender de Larenz, aunque en el contrato se haya
sefnalado un momento cierto 0 determinado, en la duda se ha de
admitir que el deudor puede efectuar la prestacién inmediatamen-
te; la estipulacion contractual debe ser aplicada (“en caso de
duda”) solo al vencimiento, no a la susceptibilidad de cumplimien-
to.

A decir de Larenz, en ocasiones el vencimiento de un crédito
depende de que al mismo preceda una notificacion. Se prevé un
derecho de rescision no solo para el acreedor, sino también para
el deudor, en cuyo caso la obligacién solamente puede cumplirse
después de la notificacion prevista. Aunque la prestacion deba
efectuarse “cuando lo pida” el acreedor, hay un aplazamiento, tan-
to para el vencimiento como para la susceptibilidad de cumpli-
miento: el deudor no debe cumplir la prestacién antes de que el
acreedor la haya reclamado. Pero en este supuesto el acreedor
esta obligado, segun la “buena fe”, dentro del desarrollo previsto

(4) DUPICHOT, Jacques. Op. cit., Pagina 112,

(5) LARENZ, Karl. Op. cit., Tomo |, Paginas 264 y siguientes.
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del contrato, a sefalar un plazo adecuado y, en caso contrario, in-
curre en mora.

Precisa el citado profesor aleman que, segun la teoria domi-
nante en la doctrina, aquélla es no solo una norma objetiva
supletoria y renunciable, sino ademas una regulacion de la carga
de la prueba; pues se presume que la regla general es el venci-
miento inmediato, y ante la afirmacién de que se estipulé otra nor-
ma de vencimiento, se producira una excepcion que ha de probar
el deudor. Pero este criterio olvida que en primer lugar es decisivo
lo acordado en el contrato o lo determinado por las circunstan-
cias. Asi, si éstas hablan por si -como casi siempre ocurre en los
contratos de obra y frecuentemente también en los de suministro-
en contra de un vencimiento inmediato, incumbira al acreedor afir-
mar y probar que cuando exija la prestacion su crédito ha vencido

ya.

Por otra parte, Cazeaux y Trigo Represas® sostienen que la
puntualidad es el Ultimo de los requisitos que hacen a la exactitud
del cumplimiento.

Senalan los profesores citados que, en principio, el momento
del pago debe coincidir con el vencimiento del plazo a que pueda
estar sujeta la obligacion. El régimen sobre este punto puede
sintetizarse asi: quien cumple tardiamente no paga con exactitud.
Sin embargo, la importancia de este requisito varia segun los ca-
sos. Si se tratara de obligaciones sujetas a un plazo esencial o
perentorio, la falta de pago en la oportunidad debida habra de de-
terminar que la prestacion ya no pueda cumplirse a posteriori,
por carecer de sentido o no revestir ya ningun interés o utilidad
para el acreedor; mientras que si el plazo es no esencial o acci-
dental, la prestacion no perdera su utilidad intrinseca por el hecho
de ser tardia, y podra, por lo tanto, ser cumplida después del ven-
cimiento del término, sin recortar el derecho del acreedor para re-
clamar la indemnizacion de los dafios y perjuicios moratorios.

(6) CAZEAUX, Pedro N. y TRIGO REPRESAS, Félix A. Op. cit.,, Tomo
Il, Paginas 185 y siguientes.
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En lo referente a |a hipdtesis de un pago anticipado, los au-
tores citados sostienen que, en un régimen en el cual el plazo se
presume establecido para ambas partes, en principio, ni el acree-
dor puede exigir el pago, ni el deudor pretender hacerlo, antes del
vencimiento del término; pero, por el mutuo consenso de ambas
partes si se puede modificar el término de vencimiento; solucién
légica, pues el deudor no estaba obligado a pagar antes de tiem-
po, de forma tal que si lo hace por su propia voluntad y no acordd
nada con el acreedor, no existe ningdn motivo para beneficiarlo
con una quita.

En tal orden de ideas -anotan Cazeaux y Trigo Represas-, si
el pago anticipado hubiese sido hecho por un error del deudor,
por creer que la obligacion era de exigibilidad inmediata o que ya
habia vencido el plazo, de todas formas el mismo queda firme e
irrepetible.

A decir del profesor Ernesto Clemente Wayar™, el principio
de puntualidad indica que el pago debe ser puntual, afirmacion
con la cual se quiere significar que debe ejecutarse en la oportu-
nidad sehalada en el titulo de la obligacion, ni antes ni después; y
cuando en el titulo no se senala el momento en que debe
hacérselo, se afirma -segun la formula de los romanos- que “la
obligacion debe cumplirse tan pronto como existe”, es decir, inme-
diatamente, acto seguido de su constitucion.

Anota Wayar que es sabido que toda obligacién es constitui-
da para cumplirse, pues no puede vincular a los sujetos a perpe-
tuidad. Asi, en algun momento de su desarrollo temporal debe,
necesariamente, extinguirse; razon por la cual interesa saber
cuando puede ser exigido su cumplimiento por quien tenga poder
juridico suficiente. Este es uno de los problemas que el principio
de puntualidad pretende resolver. En virtud de dicho principio -
agrega Wayar-, el deber de prestacion debe tener lugar, para al-
canzar pleno efecto solutorio, en el momento oportuno, ni antes,

(7) WAYAR, Ernesto Clemente. Op. cit.,, Tomo |, Paginas 417 y si-

guientes.
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ni después. Pero, al plantearse la interrogante de cuando llega el
momento oportuno, sefiala que la respuesta depende de la clase
de obligacion de que se trate. Asi, por ejemplo, si la obligacion
tiene plazo, la oportunidad llegara en el momento designado por
las partes o previsto en el titulo; si la obligacion esta sujeta a con-
dicién suspensiva, el cumplimiento de la prestacion no podra ser
exigido hasta tanto esta ultima se cumpla; si la obligacion es pura
y simple, su cumplimiento podra ser exigido inmediatamente. Des-
de este punto de vista, lo que interesa destacar es que la
exigibilidad indica que el tiempo de cumplir ha llegado.

Al referirse Wayar a las obligaciones naturales, recuerda que
son tales aquellas que estén fundadas sélo en el Derecho Natural
y en la equidad, y que no confieren accion para exigir su cumpli-
miento. En tal sentido -agrega-, la falta de accion que las caracte-
riza permite afirmar que ellas carecen de exigibilidad; y por antite-
sis, todas las obligaciones que no son naturales estan dotadas de
accion y, por ende, de exigibilidad. De este modo, la exigibilidad
implica la posibilidad de reclamar judicialmente el cumplimiento de
la obligacion.

Es asi que cuando Wayar considera establecidas las
premisas que anteceden, ofrece la siguiente nocion de
exigibilidad: “El deber de prestacién que pesa sobre el deudor se
torna exigible cuando, llegado el tiempo de pago, el acreedor ac-
tualiza sus poderes de agresion patrimonial y esta facultado para
reclamar compulsivamente su realizacion. Asimismo, cuando el
deudor debe, sin mas dilacién, ejecutar la prestacion, y el acree-
dor puede, sin ningun obstaculo, reclamarla coactivamente, se
dice que la obligacion deviene actual. Los poderes y los correlati-
vos deberes de las partes -que hasta entonces se mantenian en
potencia o en expectativa- llegan a una fase de su desarrollo tem-
poral en que pueden ya actualizarse, determinando la exigibilidad
de la obligacion. En suma: la prestacion es exigible cuando, en
relacion con ella, el acreedor tiene actualmente el poder de pedir
su cumplimiento.”

Aqui conviene mencionar que el Codigo Civil Peruano regula
el tema del plazo también -y fundamentalmente- en las normas
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referentes a las modalidades de los actos juridicos (articulos 178
a 184)®.

Cabe recordar que resulta indispensable la adecuada con-
cordancia de este principio con los articulos mencionados del Li-
bro de Acto Juridico, puesto que muchas veces resulta imposible,
por la naturaleza de la obligacidn, pagar inmediatamente, tal
como lo establece el articulo 182. En el caso del contrato de mu-
tuo, el articulo 1656 prescribe que cuando no se ha fijado plazo
para la devolucion ni éste resulta de las circunstancias, se entien-
de que es de 30 dias contados desde la entrega.

(8) Los textos de los articulos mencionados, con las modificaciones in-
troducidas recientemente por el Codigo Procesal Civil de 1993, son
los siguientes:

Articulo 178.- “Cuando el plazo es suspensivo, el acto no surte

efecto mientras se encuentre pendiente. Cuando el plazo es

resolutorio, los efectos del acto cesan a su vencimiento.

Antes del vencimiento del plazo, quien tenga derecho a recibir algu-

na prestacién puede ejercitar las acciones conducentes a la cautela

de su derecho.”

Articulo 179.- “El plazo suspensivo se presume establecido en be-

neficio del deudor, a no ser que del tenor del instrumento o de

otras circunstancias, resultase haberse puesto en favor del acree-
dor o de ambos.”

Articulo 180.- “El deudor que pagd antes del vencimiento del plazo

suspensivo no puede repetir lo pagado. Pero, si pagé por ignoran-

cia del plazo, tiene derecho a la repeticién.”

Articulo 181.- “El deudor pierde el derecho a utilizar el plazo:

1. Cuando resulta insolvente después de contraida la obligacion,

salvo que garantice la deuda.
Se presume la insolvencia del deudor si dentro de los quince
dias de su emplazamiento judicial, no garantiza la deuda o no
senala bienes libres de gravamen por valor suficiente para el
cumplimiento de su prestacion.

2. Cuando no otorgue al acreedor las garantias a que se hubiese
comprometido.

3. Cuando las garantias disminuyeren por acto propio del deudor, o
desaparecieren por causa no imputable a éste, a menos que
sean inmediatamente sustituidas por otras equivalentes, a satis-
faccion del acreedor.
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Un tema que tiene directa relacién con el articulo bajo trata-
miento es el referido al plazo de gracia. Sobre el mismo, Salvat®®
senala que en el Derecho Romano era permitido a los jueces
acordar al deudor, teniendo en cuenta su situaciéon personal, sea
un plazo prudencial para el pago de una obligacion ya vencida,
sea diversos plazos escalonados para el pago de ella en cuotas
sucesivas: era el plazo de gracia. El plazo de gracia existia tam-
bién en el antiguo Derecho Francés, del cual pas¢ al Cédigo
Napoléon. El punto de vista de estas legislaciones ha sido esen-
cialmente de equidad y humanidad. A decir de Salvat, el deudor

La pérdida del derecho al plazo por las causales indicadas en
los incisos precedentes, se declara a peticion del interesado y se
tramita como proceso sumarisimo. Son especialmente procedentes
las medidas cautelares destinadas a asegurar la satisfaccion del
crédito.”

Articulo 182.- “Si el acto no sefala plazo, pero de su naturaleza y

circunstancias se dedujere que ha querido concederse al deudor, el

juez fija su duracion.

También fija el juez la duracién del plazo cuya determinacién haya

quedado a voluntad del deudor o un tercero y éstos no lo

senalaren.

La demanda se tramita como proceso sumarisimo.”

Articulo 183.- “El plazo se computa de acuerdo al calendario

gregoriano, conforme a las siguientes reglas:

1. El plazo senalado por dias se computa por dias naturales, salvo
que la ley o el acto juridico establezcan que se haga por dias
habiles.

2. El plazo senalado por meses se cumple en el mes del venci-
miento y en el dia de éste correspondiente a la fecha del mes
inicial. Si en el mes de vencimiento falta tal dia, el plazo se cum-
ple el ultimo dia de dicho mes.

3. El plazo sehalado por anos se rige por las reglas que establece
el inciso 2.

4. El plazo excluye el dia inicial e incluye el dia del vencimiento.

5. El plazo cuyo ultimo dia sea inhabil, vence el primer dia habil si-
guiente.”

Articulo 184.- “Las reglas del articulo 183 son aplicables a todos

los plazos legales o convencionales, salvo disposicion o acuerdo di-

ferente.”

(9) SALVAT, Raymundo M. Op. cit., Tomo Il, Paginas 297 y siguientes.
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puede, no obstante su mejor voluntad y no mediar culpa o negli-
gencia alguna de su parte, encontrarse en la imposibilidad mo-
mentanea de pagar, por ejemplo: cuando sus bienes consisten to-
dos en inmuebles y el pago le es exigido en un momento de crisis
transitoria. Agrega Salvat que dejarlo entonces a merced del
acreedor, que ejercera su derecho con la mayor dureza, obligan-
dolo, como consecuencia, a contemplar sin poder impedir la venta
forzada de sus bienes, quiza a precios irrisorios, seria injusto y
ruinoso para él. Frente al derecho del acreedor, debe levantarse
el interés social, el espiritu de humanidad, para impedir la ruina
injustificada del deudor. Opina Salvat que los jueces deben tener,
para esto, la facultad de acordar discrecionalmente plazos de gra-
cia.

Pero, a decir del citado tratadista argentino, estas razones
no han parecido suficientemente decisivas a nuestros legislado-
res, que han repudiado formalmente el plazo de gracia, ausente
en la mayoria de las legislaciones modernas. Puntualiza Salvat
que para justificar la supresion del plazo de gracia, pueden
invocarse las siguientes razones: (1) no se ve claramente en qué
puede estar comprendido el interés publico por la venta forzada,
aunque sea en un momento de crisis, de los bienes del deudor; él
ha debido prever oportunamente el vencimiento de su obligacion y
proveerse de los fondos necesarios para pagarla; y si no lo ha he-
cho o si habiéndolo hecho no ha podido conseguirlo, el acreedor
no debe sufrir las consecuencias, ni su derecho debe tampoco,
por esa causa, sufrir limitacién alguna; el principio de que las con-
venciones tienen fuerza de ley para las partes, debe prevalecer,
(2) es muy interesante, sin duda alguna, y digna de considera-
cion, la situacion del deudor, cuya ruina puede ser, quiza, la con-
secuencia de la aplicacion rigurosa de ese principio; pero, en el
encadenamiento de las operaciones y de los negocios, el acree-
dor ha podido contar con esos fondos para pagar, a su vez, obli-
gaciones que pesaban sobre él, y, por consiguiente, se le expon-
dria a mayores perjuicios si todavia los jueces pudiesen agravar
su situacién, acordando plazos de gracia al deudor.
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Por otra parte, Salvat'® trata el tema de la facultad de pagar
cuando el deudor pueda o tenga medios, y sefala que podria
ocurrir que al contraerse la obligacion se haya dejado al deudor la
facultad de pagar cuando le sea posible o tenga los medios de
hacerlo; ésta es una estipulacion bastante frecuente, mucho mas
de lo que podria creerse.

Si la obligacién autorizara al deudor para satisfacerla cuando
pudiese, o tuviese medios de hacerlo, los jueces, a instancia de
parte, designaran el tiempo en que deba hacerlo; es decir, corres-
ponde al juez, en tal caso, sefalar el tiempo o plazo para el pago.
Es asi que Salvat considera que la obligacion de pagar cuando el
deudor pueda o tenga los medios de hacerlo constituye una obli-
gacion a plazo incierto, no asi una obligacién condicional, pues en
ningun momento el acreedor ha pensado que su derecho de
acreedor se pone en duda o puede discutirse. Lo que se ha deja-
do en la incertidumbre es el tiempo del cumplimiento, con mayor
latitud que cuando no se indica fecha; por eso, se trata de un
caso de plazo incierto.

Salvat considera que estos comentarios se aplican en el
caso de obligaciones contraidas para ser pagadas cuando el deu-
dor pueda, o cuando tenga los medios para hacerlo. Estos térmi-
nos nada tienen de sacramentales y se aplican a todos aquellos
casos en que el pago de la obligacién se subordina a la condicion
de un mejoramiento de la fortuna o condicién pecuniaria del deu-
dor. Por ello, estas consideraciones son pertinentes a todos aque-
llos casos en que las partes han empleado en sus documentos
férmulas analogas, como por ejemplo: “cuando el deudor mejore
de fortuna”, “cuando las circunstancias se lo permitan”, “cuando le
sea posible y sus medios de fortuna se lo permitan”, “cuando le
sea comodo”, etc. Se aplican los mismos conceptos al caso en
que las partes hubiesen empleado la férmula “cuando el deudor
quiera”, supuesto en el cual, desde el momento en que se de-
muestre que hay una verdadera obligacién y no una condicion
simplemente potestativa, la obligacion tiene que ser considerada a

(10) SALVAT, Raymundo M. Op. cit.,, Tomo Il, Paginas 312 y siguientes.
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plazo incierto indeterminado y, por consiguiente, el plazo tendra
que ser judicialmente sefialado.

Eduardo B. Busso('" aborda el tema de las cldusulas de
pago cuando el deudor asi desee hacerlo. Refiere el citado
tratadista argentino que ya en el Derecho Romano se discutia el
alcance de la clausula “pago cuando el deudor quiera” (cum
volueris). Paulo, reflejando la opinién dominante, decia: si el deu-
dor antes de morir expreso su voluntad de cumplir la deuda, sus
herederos quedan obligados a hacerlo. En caso contrario, queda-
ran liberados. En cambio, consideraba siempre invalida la estipu-
lacién “si el deudor quiere” (si volueris).

Recuerda Busso que Pothier rechazaba esas distinciones: la
estipulacion “cuando quisiere” seria siempre invalida, como la que
dijera “si me place” o “si quisiere”, en tanto que Duranton retomo
la idea romana: si yo debo para “cuando quiera”, es menester que
yo manifieste mi querer para que la obligacién se perfeccione, y si
yo muero sin haber querido, ya sera imposible el acto
perfeccionante. No habiendo perfeccionado en ningin momento la
obligacién en mi cabeza, ella no pasara a mis herederos. Esto,
para Duranton -a decir de Busso-, era evidente.

Sefiala Busso que tiende a prevalecer la tesis que se pro-
nuncia por la eficacia de estas clausulas. No lo fue, sin embargo,
para Demolombe y para la mayoria de los autores de tiempos
mas modernos, quienes se apartaron de la tesis romana, no ya
en el sentido de Pothier, sino en otro totalmente opuesto: no debe
pensarse que la estipulacion “cuando quiera” expresa una condi-
cién puramente potestativa (en cuyo caso la obligacién seria inva-
lida aun en vida del deudor), sino que se la debe reputar como
clausula que instituye un término incierto; asi, la deuda existe y lo
unico que queda pendiente es su exigibilidad; pero esa misma
causa de suspension no durard mas que la vida del deudor que la
instituyd: su muerte indicaré el vencimiento del plazo y sus here-
deros podran ser compelidos a cumplirla.

(11) BUSSO, Eduardo B. Op. cit.,, Tomo V, Paginas 550 y siguientes.
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Busso agrega que si el acreedor ha incluido una férmula tan
cumplida y benévola con el deudor (“formule de politesse” la lla-
maba Marcadé), no dispensa a este ultimo del pago ni obsta a la
existencia de una obligacion civil valida y vigente.

Piensa Busso, de acuerdo con otros autores, que la solucion
del caso requiere un analisis de la obligacién en sus aspectos
subjetivo y objetivo: elementos sobre la base de los cuales pueda
esclarecerse la intencion de las partes, relaciones entre ellas que
abonen o no la existencia de la obligacion, etc.

Puntualiza que Giorgi anota que la obligacion debe tenerse
por seria cuando estd basada en una correspondencia del otro
contratante; afirmacion importante para Busso y que limita los al-
cances de la opinién segun la cual habria de presumirse que la
obligacion es seria. Agrega que esta ultima tesis contiene, en al-
guna forma, una peticion de principios.

Sefala el profesor Busso que, si se tratare de una promesa
de acto gratuito a cumplir “cuando el deudor quiera”, debera
presumirse la ausencia de obligacion. Si la promesa forma parte
de un intercambio de prestaciones a titulo oneroso, funcionara la
presuncién contraria (como seria el caso de una persona que
presta dinero a un amigo, el mismo que debera ser restituido
cuando éste quiera).

Precisa Busso que estas presunciones se adaptan a la natu-
raleza de cada acto y, en virtud de ello, derogan otras reglas
interpretativas que sdlo rigen con caracter subsidiario (como que
las convenciones deben interpretarse en favor del deudor; si un
acto puede ser objeto de dos interpretaciones, de las cuales una
favorece su validez y otra su nulidad, debe estarse en favor de la
primera); y se debe aplicar, segun Busso, una maxima que el Co-
digo Italiano de 1942 ha consagrado con fuerza de ley: los actos
gratuitos deben interpretarse en favor del obligado, y los actos
onerosos en favor del justo equilibrio de intereses (articulo 1371).

A decir de Busso, si bien los autores llegaron a aceptar la
obligatoriedad de las estipulaciones “cuando quiera”, lo hicieron al
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precio de admitir que la benevolencia del acreedor respecto del
plazo permitia al deudor no pagar durante toda su vida: sé6lo sus
herederos estarian obligados a pagar, ya que a ellos no alcanza-
ba un beneficio otorgado al causante intuitu personae; pero con-
sidera que aun esa concesion de un plazo vitalicio puede merecer
objeciones.

Refiere Busso que Giorgi expresa que segln un uso
jurisprudencial antiguo, difundido antes de la sancion del Codigo
Civil ltaliano de 1865, al deudor que tenia el beneficio de pagar
“cuando quiera” se le otorgaba un plazo de diez anos a partir de
la constitucion de la obligacion. Pero en Ameérica Latina ha preva-
lecido la idea de que la clausula “cuando quiera” debe equiparar-
se -supuesto que se pruebe la existencia de una obligacion seria-
a la expresion “cuando pueda”. En ambos casos procedera la
fijacion judicial del plazo, no siendo menester esperar la muerte
del deudor. Busso se adhiere a esta tesis, pues considera que el
hecho de que las partes hayan utilizado la expresiéon “cuando
pueda” o “cuando quiera”, no parece tener mayor importancia si
es que ellas han querido instituir simplemente un plazo liberal. Lo
importante es mantener la obligacion dando elasticidad al término
de cumplimiento.

Busso no halla razones para afirmar que el deudor pueda
demorar el pago hasta el fin de sus dias. Esa concesion podria
admitirse -dice- si en vida nunca llegé a tener medios, pero no
puede sentarse como regla general. No cuadra amparar con clau-
sulas de beneficencia a quien no las necesita. Tampoco cabe su-
bordinar la obligacion, que es lo principal, al plazo, que es un ac-
cesorio. Si el deudor puede pagar, no hay motivo para que siga
aprovechando franquicias que el acreedor, en principio, le ha otor-
gado en atencién a que carecia de medios, o por alguna causa si-
milar que lo movia a tratarlo con la maxima deferencia en lo que
a fijacion de plazos se refiere.

De otro lado, Busso sefala que la clausula “cuando el acree-
dor quiera”, tiene un sentido totalmente distinto al de la anterior,
pues la obligacion es de cumplimiento inmediato, solo subordina-
da a que el acreedor ejerza unilateralmente la opcion que el titulo
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le confiere. Y agrega que estas convenciones no requieren
fijacion judicial del término.

Al tratar Busso sobre el pago anticipado, define a éste como
aquel que se hace antes del vencimiento de la obligacion. Y ana-
de que normalmente se tratara de obligaciones de plazo no venci-
do; aunque puede también haber pago anticipado en los casos de
condiciones no cumplidas, o de pagos hechos con miras a obliga-
ciones futuras, distincidon que tiene importancia bajo ciertos aspec-
tos.

Para calificar de anticipado un pago -a decir de Busso- inte-
resa la fecha de vencimiento y no la relacion de simultaneidad o
de prioridad que una prestacién tenga -dentro del contrato- con la
otra prestacion.

A entender de Busso, el adelanto voluntario de la propia
prestacion cuando no esta impuesto por el contrato configura
pago anticipado.

Busso encuentra el fundamento del pago anticipado en el in-
terés del deudor. Asi -dice-, en principio, la consignacién ha sido
instituida y funciona en beneficio del deudor: es un modo de libe-
racion que se le permite. Con relacién al deudor, la consignacion
protege su derecho “a liberarse”.

Segun Busso, el “derecho a liberarse” queda referido, las
mas de las veces, a un interés econdmico: el de sustraerse a las
cargas implicadas en la subsistencia de la obligacion (riesgos de
la cosa, intereses, caducidades, custodia y conservacién de la es-
pecie debida, etc.). Pero aquel derecho no se agota en ese as-
pecto econdmico; asi, por ejemplo, frente a un acreedor que hu-
biera hecho remision de la deuda (causa extintiva que brindaria li-
beracién al obligado), el deudor tendria derecho a rechazar la re-
mision y a exigir que se le reciba el pago, recurriendo a la consig-
nacion, si su exigencia no fuera atendida. El derecho a consignar,
en tal caso, no corresponderia a un interés patrimonial del deu-
dor, pues ya la remisién lo habria satisfecho, sino a un derecho,
que podriamos llamar personalisimo, de ajustar sus relaciones pa-
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trimoniales a determinadas normas de conducta, de las que sdlo
puede ser juez el propio interesado; y admitir una remision impor-
ta, en cierta forma, aceptar una dadiva, y ello no puede ser im-
puesto a nadie contra su propia voluntad.

Agrega Busso que en casos especiales, al interés especifico
en producir el efecto liberatorio que es propio del pago, podra
acompanarlio un interés en producir un efecto concordante, como
seria el caso de un deudor que haciendo pagos anticipados pue-
de obtener una rebaja, o el de otro deudor a quien interesa el
pago puntual a fin de poder obtener un beneficio determinado.

Pero, a decir de Busso, la idea del beneficio del deudor re-
sulta insuficiente para tener un concepto integral del instituto de la
consignacién. Si se tratara tan solo del beneficio del deudor, no
se admitirian las consignaciones por terceros, por codeudores,
etc., lo que demuestra que el verdadero fundamento no esta ex-
clusivamente en el interés del deudor en liberarse, sino en el inte-
rés social en que las obligaciones se liquiden en la forma mas
conveniente a los intereses en juego.

En conclusion, la regla del articulo 1240 del Codigo Civil Pe-
ruano no es absoluta. No siempre, cuando no hay plazo designa-
do para el pago, el acreedor puede exigirlo inmediatamente des-
pués de contraida la obligacion.

La norma analizada tiene tres notorias excepciones.

Primero, la prevista por el primer paragrafo del articulo 182
del Cdédigo Civil, cuando prescribe que, si el acto no sefiala plazo
para el pago, pero de su naturaleza y circunstancias se dedujere
gue ha querido concederse al deudor, el juez fija su duracién. Por
ejemplo, si en una obligacion de hacer -construir un edificio- no se
ha sefalado plazo, el juez debera fijar su duracion. Pretender lo
contrario, esto es el pago inmediato, constituiria un imposible.
Caso distinto ocurriria si se tratara de un bien -por ejemplo un
cuadro- que el deudor, sin sefialarse el plazo, se obliga a entregar
al acreedor. Aqui la aplicacién del articulo 1240 seria absoluta.



Luego, la sefialada por el segundo parrafo del articulo 182,
cuando prescribe que corresponde al juez fijar la duracion del pla-
zo cuya determinacién haya quedado a voluntad del deudor o de
un tercero y estos no lo senalaren.

Y finalmente, la excepcidn prevista por el articulo 1656 para
el contrato de mutuo. El precepto establece, lo reiteramos, que
cuando no se ha fijado plazo para la devolucion y éste no resulta
de las circunstancias, se entiende que es de treinta dias contados
desde la entrega.

El origen de la norma analizada, esto es del articulo 1240,
es romano. Las reglas alli vigentes permitian exigir el pago de in-
mediato, en caso de faltar un plazo estipulado. Esta norma roma-
na, que recogen las legislaciones alemana, suiza y brasilefia, es
la adoptada por el Caédigo Civil Peruano de 1984 y por su antece-
dente inmediato el Codigo Civil de 1936.

Sin embargo, no es éste el unico sistema. El Cédigo Argenti-
no, al igual gue las legislaciones francesa y espafola, prescribe
que, a falta de plazo estipulado, éste debe ser designado por el
juez. Y, a su turno, otros Codigos, singularmente latinoamerica-
nos, sefialan un término fijo, a falta de plazo pactado, para el
cumplimiento de la obligacion.

En nuestra opinién, la norma del Codigo Civil Peruano es la
adecuada. El pago debe efectuarse inmediatamente después de
contraida la obligacién. La intervencion judicial, la misma que pue-
de ser arbitraria, solo entra en juego en los casos antes previstos,
0 sea, si las partes no han senalado un plazo y es evidente que
el deudor requiere de él para cumplir la obligacion o si su determi-
nacion ha quedado a voluntad del deudor o de un tercero y éstos
no lo fijan.

La solucién argentina, como se ha comentado por los intér-
pretes de dicho Cddigo, es poco practica y se presta facilmente
para que los deudores de mala fe dilaten el cumplimiento. El pre-
cepto romano, se ha dicho, era mucho mas expeditivo al disponer
que el pago se exigiera de inmediato.
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— Propuesta de eventual modificacion legislativa del articulo
1240.

Articulo 1240.- “Si no hubiese plazo designado, el acreedor
puede exigir el pago inmediatamente después de contraida la
obligacién, a menos que lo impidan la naturaleza de la obligacion

o las circunstancias del caso.”

— Fundamento.

Consideramos que precisan anotarse los dos supuestos de
excepcion. Ademas, con esta adicion el articulo 1240 resultaria
concordante con el numeral 182 del propio Cadigo Civil.

- Jurisprudencia peruana del articulo 1240.

l.- “El acreedor puede cobrar la deuda antes del vencimiento
del plazo designado en el contrato, si se produce alguno de
los casos previstos en los articulos 1114 y 1021 del Codigo
Civil de 1852." Anales Judiciales, 1906, Pagina 340. (Articulo
1252 del Cdédigo Civil de 1936).

Il.- “La deuda contraida para ser pagada por partes puede ser
exigida por la totalidad de la obligacién.” Revista de los Tri-
bunales, 1932, Pagina 29. (Articulo 1252 del Cddigo Civil de
1936).

ll.- “Sélo procede despachar ejecucion por el importe del saldo
de precio representado en letras ya vencidas y protestadas,
pudiendo cobrarse éstas conjuntamente en la misma ac-
cion.” Ejecutoria del 31 de agosto de 1960. Revista de Juris-
prudencia Peruana, Numero 204, 1961, Pagina 78. (Articulo
1252 del Codigo Civil de 1936).
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— Concordancias nacionales.
Entrega del bien vendido, articulo 1552 del Cadigo Civil /

Recepcion del bien vendido, articulo 1565 del Cédigo Civil / Entre-
ga de lo mutuado, articulo 1653 del Cédigo Civil.
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— GASTOS DEL PAGO. QUIEN DEBE EFECTUARLOS.

Articulo 1241.- “Los gastos que ocasione el pago son de
cuenta del deudor.”

— Fuentes nacionales del articulo 1241.

Este articulo no registra antecedentes en el Proyecto de Co-
digo Civil del Doctor Manuel Lorenzo de Vidaurre, de 1836; ni en
el Cddigo Civil del Estado Nor-Peruano de la Confederacion Peru-
Boliviana de 1836; ni en el Cddigo Civil de 1852; ni en el Proyecto
de Cddigo Civil de 1890.

Por su parte, el Primer Anteproyecto de Libro Quinto, elabo-
rado por el Doctor Manuel Augusto Olaechea, de 1925, regulaba
el tema en su articulo 220: “Los gastos extrajudiciales que ocasio-
ne el pago seran de cuenta del deudor. Respecto de los judicia-
les, decidira el juez con arreglo al Codigo de Procedimientos Civi-
les.”; en tanto que el Segundo Anteproyecto de Libro Quinto de la
Comisién Reformadora, de 1926, lo hacia en el numeral 210: “Los
gastos extrajudiciales que ocasione el pago seran de cuenta del
deudor. Respecto de los judiciales, lo decidira el juez, con arreglo
al Cédigo de Procedimientos Civiles.”; el Proyecto de Codigo Civil
de la Comisién Reformadora, de 1936, en el articulo 1244: “Los
gastos extrajudiciales que ocasione el pago seran de cuenta del
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deudor.”; y el Cddigo Civil de 1936, en el articulo 1253: “Los gas-
tos que ocasione el pago seran de cuenta del deudor.”

Dentro del proceso de reforma al Cédigo Civil de 1936, la Al-
ternativa de la Ponencia del Doctor Jorge Vega Garcia, del afo
1973, trataba sobre el particular en su articulo 102: “Los gastos
que ocasione el pago seran de cuenta del deudor.”; en tanto que
el Anteproyecto de la Comision Reformadora, elaborado por Feli-
pe Osterling Parodi, del afio 1980, lo hacia en el numeral 107:
“Los gastos que ocasione el pago seran de cuenta del deudor.”; el
Proyecto de la Comisién Reformadora, del afio 1981, en el articu-
lo 1261: “Los gastos que ocasione el pago seran de cuenta del
deudor.™; y, finalmente, el Proyecto de la Comision Revisora, del
afio 1984, en el numeral 1208: “Los gastos que ocasione el pago
son de cuenta del deudor.”

— Fuentes y concordancias extranjeras.

Coinciden con el articulo 1241 del Cédigo Civil Peruano de
1984, los Cddigos Civiles Francés (articulo 1248), Italiano de
1942 (articulo 1196), Portorriquefio de 1930 (articulo 1222), Cos-
tarricense de 1888 (articulo 784), Uruguayo (articulo 1467), Ecua-
toriano (articulo 1614), Venezolano de 1942 (articulo 1297), Vene-
zolano de 1880 (articulo 1197), Chileno (articulo 1571), Boliviano
de 1976 (articulo 319), Anteproyecto de Caédigo Civil Boliviano de
Angel Ossorio y Gallardo de 1943 (articulo 856, ultimo parrafo),
Guatemalteco de 1973 (articulo 1399), Brasilefio (articulo 946),
Anteproyecto Paraguayo de Luis de Gasperi (articulo 817), Para-
guayo de 1987 (articulo 570, ultimo parrafo), Espafol (articulo
1168), Etiope (articulo 1760), Egipcio (articulo 234), Proyecto
Franco-ltaliano de las Obligaciones y Contratos de 1927 (articulo
182 -afiade que quien paga los gastos puede exigir un recibo al
deudor-), de la Provincia de Québec (articulo 1153), y de la Repu-
blica de China de 1930 (articulo 317, segundo péarrafo -agrega
que si los gastos a cargo del deudor se ven aumentados por cam-
bio de domicilio u otros actos del acreedor, el excedente esta a
cargo de este ultimo-).
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El Cdadigo Civil Mexicano (articulo 2086) establece que los
gastos de entrega seran de cuenta del deudor, si no se hubiere
estipulado otra cosa; los Codigos Panameno (articulo 1055) y
Hondurefio de 1906 (articulo 1433) prescriben que los gastos
extrajudiciales que ocasiona el pago seran de cuenta del deudor.
Respecto de los judiciales decidira el tribunal, con arreglo al Codi-
go de Procedimientos.

También coincide con el Cdédigo nacional, el Cadigo Civil
Uruguayo (articulo 1467), cuando establece que los gastos que
ocasionare la paga son de cuenta del deudor. Pero este Cdodigo
afade que no se comprenden en esta disposicion los judiciales
que se hubieren causado, respecto de los cuales el juez decidira,
con arreglo a lo dispuesto en el articulo 688 y a las leyes del pro-
cedimiento; y senala, finalmente, que si contentandose el deudor
con un documento simple de resguardo, el acreedor supiere fir-
mar, seran de cuenta de éste los gastos para el otorgamiento de
resguardo correspondiente.

— Andlisis.

En primer lugar, debemos diferenciar esta norma (el articulo
1241 del Cédigo Civil Peruano) del articulo 1364, en virtud del
cual se establece que los gastos y tributos que origine la celebra-
cion de un contrato se dividen por igual entre las partes, salvo
disposicién legal o pacto en contrario.

El articulo 1241 esta referido simplemente a los gastos que
ocasione el pago de una deuda, y dispone que los mismos son de
cargo del deudor.

Como ensefia el Doctor H. Gustavo Palacio Pimentel™, con

oportunidad del pago se hacen desembolsos econdmicos, ya sea
de parte del obligado o del acreedor. Esos desembolsos, que vie-

(1) PALACIO PIMENTEL, H. Gustavo. Op. cit., Tomo |, Paginas 497 y
498.
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nen a ser los gastos impuestos como indispensables por el cum-
plimiento de la obligacién, vale decir, por el pago, son muchos y
diferentes, segln la naturaleza de la obligacion, el lugar de su
cumplimiento, la forma de éste, etc. Palacio Pimentel cita como
ejemplos los de transporte, flete, embalaje, gastos de viaje de
persona o personas determinadas, gastos de comision, timbres,
cancelacion de hipotecas, o constitucién de un apoderado o de un
encargado para recibir el pago. Estos gastos en las obligaciones
de dar son mas facilmente determinables, no asi tratdndose de
las obligaciones de hacer. Por ejemplo, para ir a trabajar el obli-
gado fuera de su domicilio, a un lugar determinado, requerira gas-
tos de viaje, pasajes, viaticos; en la ejecucién de una obra puede
ser necesario hacer gastos previos, como demolicién, desmontes,
acarreo de materiales, compra de viveres, de maquinas, o flete de
éstas, herramientas, materias primas, combustibles, alquileres o
construccion o mejoras de locales para depdsitos o almacenes,
etc. Dentro del concepto de gastos no se comprenden los reputa-
dos como superfluos.

Agrega Palacio Pimentel que la importancia practica, en lo
referente a los gastos del pago, es determinar a quién correspon-
de soportarlos. Agrega que en la mayoria de las legislaciones co-
rresponden al deudor, pues los gastos se reputan como un ele-
mento accesorio de la prestacidén en gue consiste el pago. Afiade
que es ésta la opinion, entre otros, de Sanchez Roman, la misma
que sirve de fundamento para imponer esa carga al deudor.

Como decia Marcadé®, al comentar el mismo principio con-
tenido en el Cddigo Napoléon, es muy natural que los gastos co-
rrespondientes al pago estén a cargo de aquél que debe pagar,
puesto que éstos son sélo los medios de realizar o de constatar el
pago al cual estaba obligado. Asi, le corresponde al deudor apor-
tar la cosa debida en el lugar donde se debe entregar, e igual-
mente le corresponde a él correr con los gastos de pago.

Senala Giorgi® que la regla de que el pago se hace a ex-

(2) MARCADE, V. Op. cit., Tomo 4, Pagina 568.
(3) GIORGI, Giorgio. Op. cit., Tomo VII, Paginas 46 y 47.
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pensas del deudor, expresada asi, literalmente, por el Cédigo, pa-
rece clara, pero esta llena de dificultades en su aplicacion. Consi-
derada en razon significa solamente que el acreedor tiene dere-
cho a conseguir integro el objeto de la obligacion, sin sufrir el
descuento de los gastos necesarios para efectuarlo o lograr su
goce. Mas como el punto mas serio esta en determinar cuél sea
el objeto de la obligacion, dicha regla no puede convertirse en
maxima de practica utilidad sin salir de las generalidades y des-
cender a las aplicaciones particulares, examinando obligacion por
obligacion, el quid y el quantum debeatur. Agrega el maestro
italiano que comunmente los escritores la refieren a las obligacio-
nes de dar, y hablan de los gastos de consignacion y de finiquito,
porque en relacion con los mismos es mas facil comprender su
importancia y mas frecuente discutirla. Y precisa que quiza en
esto pensaron los compiladores que formularon la disposicion le-
gislativa; mas ya que la regla, escrita como est4, tiene caracter
general para toda clase de pagos, es preciso, para comprenderla,
elevarse bastante mas alto y leer en ella un criterio que dice: de-
terminado el objeto, éste debe ser integramente prestado por el
deudor, el cual no puede pretender descontar los gastos que le
cueste la prestacion del mismo.

Para Héctor Lafaille!®, el punto de los gastos del pago revis-
te un interés practico nada despreciable, pues a menudo se trata
de sumas relativamente elevadas: transporte de la cosa, cargas
impositivas, etc. Agrega Lafaille que corrientemente se resuelve
que tales desembolsos gravitan sobre el deudor; y debe entender-
se asi, puesto que el obligado es quien se libera, y toma a su car-
go ejecutar la prestacion con todos sus accesorios. Pero entiende
gue esto, no obstante, esta lejos de ofrecer un caracter absoluto,
pues aparte de la frecuencia con que los interesados regulan este
punto, existen practicas, sobre todo en el comercio, que modifican
dicho criterio y distribuyen entre los interesados aquellas
erogaciones.

(4) LAFAILLE, Héctor. Op. cit., Tomo IV, Volumen |, Paginas 327 y si-
guientes.



A decir de Jorge Joaquin Llambias*, doctrinariamente se
admite -sin discrepancias- que a falta de una determinacién con-
traria de las partes, o de la ley, el deudor debe soportar los gas-
tos del pago.

Llambias agrega como fundamento la directiva que resulta
del principio de integridad en el pago. Si el acreedor tiene dere-
cho a un pago integro y completo, no puede correr con los gastos
que demande el cumplimiento debido, porque ellos redundarian
en un cercenamiento de la prestacion a que tiene derecho. Por
tanto, esos gastos quedan a cargo del deudor, como un accesorio
del objeto primordial de la deuda, ya se trate de obligaciones de
dar o de hacer.

Precisa Llambias, por dltimo, que no integra, exactamente,
el concepto de gasto de pago, las obligaciones de impuestos de
sellado u otras que se aplican al acto realizado. Para determinar
quién debe cubrir, en definitiva, esos gastos, hay que examinar
quién es, segun la ley, el sujeto imponible; y a falta de aclaracion
corresponde entender que son imponibles ambas partes
intervinientes: acreedor y deudor.

Para finalizar, diremos que hemos sefalado reiteradas veces
que el articulo 1238 del Cddigo Civil Peruano de 1984 establece
como regla general que el pago debera efectuarse en el domicilio
del deudor.

Esto no significa, sin embargo, que a pesar de ser el acree-
dor, en principio, el obligado a realizar las gestiones destinadas a
cobrar, sea él, precisamente, quien deba sufragar todos los gas-
tos que ellas importen. El articulo 1241 sefala que los gastos que
ocasione el pago seran de cuenta del deudor: cualesquiera que
ellos sean, en la medida en que se prueben. Un deudor renuente
a pagar puede ser constituido en mora y entonces, ademas de los
gastos del pago, tendria que indemnizar por los danos y perjuicios
ocasionados.

(5) LLAMBIAS, Jorge Joaquin. Op. cit., Tomo Il - B, Paginas 257 y si-
guientes.
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El sentido del precepto, en conclusién, es claro: el acreedor
debe recibir la prestacion tal como se estipuld y sin desmedro de
su patrimonio para sufragar los gastos del pago. Estos corren por
cuenta del deudor.

La solucién del Cadigo -solucion legislativa en fin- es practi-
camente universal y sus alcances no exigen mayores comenta-
rios.

No obstante, al igual que muchas normas del Derecho de
Obligaciones, ésta es una regla supletoria. Ella rige en ausencia
de pacto. Aqui prevalece la autonomia de la voluntad.

El precepto, por lo demas, es aplicable a todas las obligacio-
nes de dar y de hacer. Parece improbable que el tema de los
gastos del pago esté referido a las obligaciones de no hacer. Es-
tas constituyen simplemente una abstencion, y la abstencion care-
ce de costos; a menos que se trate de algin supuesto en que la
obligacién de no hacer pudiera implicar la de dejar de hacer lo
que se venia realizando, caso en el cual ese dejar de hacer -lo
admitimos- podria implicar algunos desembolsos.

Cabe advertir que el tema de los gastos del pago, previsto
por el Cédigo Civil Peruano de 1984 y no previsto por otros Codi-
gos, como el Argentino, puede revestir, en algunos casos, singu-
lar significacién; como seria el supuesto en que se trate, por
ejemplo, de los gastos de transporte de bienes importantes, cuyo
monto sea significativo, tal como anteriormente lo hemos senala-
do.

- Propuesta de eventual modificacion legislativa del articulo
1241.

Articulo 1241.- “Los gastos que ocasione el pago son de cuenta
del deudor, salvo pacto o usos distintos.”
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— Fundamento.

La realidad demuestra que con frecuencia la regla son los
usos o el pacto distinto y la excepcioén el que los gastos que oca-
sione el pago sean de cuenta del deudor. Por ello, y a pesar de
que el texto actual del articulo 1241 es una norma meramente
dispositiva, creemos conveniente efectuar las salvedades anota-
das.

— Concordancias nacionales.

Gastos de entrega y de transporte; compraventa, articulo
1530 del Cadigo Civil / Limitacion cautelar, articulo 692 del Cadi-
go Procesal Civil / Liquidacion, articulo 746 del Codigo Procesal
Civil / Titulos de goce, articulo 119 de la Ley General de Socieda-
des / Obligacion con respecto al fondo comdn, articulo 302 de la
Ley General de Sociedades.
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CAPITULO SEGUNDO

Pago de intereses

CUESTIONES PRELIMINARES
1.  NOTA DE LOS AUTORES.

Al emprender el estudio de los intereses, advertimos su in-
negable naturaleza econémica, una realidad financiera y bancaria
y, desde luego, una evidente perspectiva juridica, las cuales pu-
sieron de manifiesto las insospechadas dimensiones que el tema
podia ofrecer.

Ante ello, prontamente concluimos en que un analisis sobre
la materia, que pretenda seriedad, debe comprender a dicho tema
en forma integral, aun cuando ello signifique encarar un panorama
de dispersas e interminables perspectivas.

Frente al esfuerzo que demanda un cometido de tal enver-
gadura, y a la vista de la poca difusién que, en términos genera-
les, existe sobre la materia, fue que meditamos sobre la importan-
cia y conveniencia de ingresar a su estudio. Hemos optado asi
por analizar el tema exhaustivamente sin olvidar las virtudes que
la simplicidad de planteamientos puede ofrecer.

De esta manera, en las siguientes paginas pretendemos
brindar una visién panoramica o de conjunto que permita su com-
prension global.

Con ello aspiramos a que se logren acortar las distancias
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existentes entre una teoria pura del interés y un conocimiento em-
pirico del mismo. Es ésta, quizd, una forma de esclarecer los pun-
tos oscuros que en cuestion de intereses han sido objeto de vie-

jas controversias, actuales incertidumbres y permanentes consul-
tas.

La natural complejidad del tema y el silencio de voces autori-
zadas, han conspirado, a nuestro entender, para el logro de un
conocimiento absoluto y certero sobre el pago de intereses en el
campo del Derecho. Sin embargo, las lagunas de conocimiento
gue en materia de intereses suelen aparecer no son exclusivas
del Derecho. Ya decia John Maynard Keynes que el tema de los
intereses sigue siendo un reto para el tedrico de hoy. Los intere-
ses, indiscutiblemente, superan las tradicionales teorias, analisis y
recomendaciones econdmicas; por ese motivo se ha dicho que la
teoria general sobre los intereses es confusa y confunde.

A nuestro modo de ver, un error fundamental para compren-
der conceptos esenciales es olvidar su dimensién econdmica; la
falta de integracidon de una perspectiva econémico-juridica da
como resultado afirmaciones que, al ignorar una de las caras del
fenémeno, no son del todo certeras. Esta visién no pretende ha-
cer una confrontacion con los puntos de vista anteriores al nues-
tro; intentamos simplemente escribir sobre lo que no se ha dicho,
pero que necesariamente debe decirse.

En esta linea de pensamiento, nuestra pretension no es otra
que la de estudiar bajo una optica juridica la realidad econémica
del pago de intereses. No nos parece conveniente seguir constru-
yendo planteamientos juridicos en que los factores monetarios no
juegan ningun papel. Creemos que no es aconsejable dejar estas
cuestiones exclusivamente en manos de banqueros, economistas,
contadores y financistas, toda vez que por la incidencia que tiene
el fendomeno que nos ocupa, en el campo del Derecho, resulta in-
discutible que dicha materia es también fundamentalmente un
tema juridico. P

Si bien el propésito de este Tratado es el andlisis exegético
de los articulos correspondientes del Codigo Civil, hemos conside-
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rado necesario referirnos antes a algunas de las generalidades
que presenta el tema.

Asi, en las siguientes lineas, trataremos la evolucion histori-
ca de la obligacién de dar intereses, su naturaleza juridica, defini-
cién, caracteristicas, diferencias con otras figuras, clasificacion,
nacimiento y extincion.

Antes de concluir con estas nociones previas, nos referire-
mos a las tasas de interés, las que, a nuestro modo de ver, son
un eslabén necesario en su secuencia expositiva.

2. EVOLUCION HISTORICA DEL PAGO DE INTERESES.

Cuando se intenta determinar el origen histérico del pago de
intereses, suele pensarse que éste coincide con los origenes del
crédito; vale decir, desde el momento en el que los sujetos, al
intercambiar sus bienes, deciden diferir la entrega de uno de ellos
para una fecha futura, acordando, a su vez, el pago de un plus
por el uso y por el riesgo que importa la entrega de un bien pre-
sente por un bien futuro.

La antigiiedad que tiene la historia de los intereses puede
suponerse coincidente con lo que acabamos de senalar.

No obstante, ya en las leyes mosaicas del pueblo Hebreo,
en el Cédigo de Hammurabi y en las Leyes de Solon, el pago de
intereses habia alcanzado un reflejo normativo, sea para prohibir-
lo o para regularlo.

La palabra “usurae”’, segun anota Di Prieto, citado por Car-

los Villegas y Mario Schujman(, representaba mas que el fruto de
un capital, el precio por el riesgo del préstamo.

(1)  VILLEGAS, Carlos y SCHUJMAN, Mario. Intereses y Tasas. Edito-
rial Abeledo-Perrot, Buenos Aires, 1990, Pagina 50.
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En el Derecho Romano, el mutuo en un inicio fue gratuito.
Max Weber, citado por Villegas y Schujman®, sefiala que la gra-
tuidad del “mutuum” romano obedece a que en la antigiiedad el
cobro de intereses era un derecho aplicable al extranjero. Asi,
dentro de la comunidad de tribu, pueblo o linaje no existio el inte-
res.

Empero, es preciso anotar que no obstante la gratuidad del
mutuo, fue posible establecer un pacto adicional para el cobro de
intereses, al que se le llamé “stipulatio usurarum’.

Dicho “pactum” fue admitido en los préstamos de grano y
s6lo tiempo después en los préstamos de dinero hechos por los
banqueros; esto ultimo, como reconocimiento a la actividad ban-
caria. Ademas, se admitié que la cuantia de los intereses fuese fi-
jada en razén del riesgo que la operacion realizada pudiese im-
portar.

Como es de imaginarse, el cobro de intereses generd en
Roma constantes reclamos, pues el monto de aquéllos llegd a ser
impresionante; por ello, fueron diversas las normas dictadas.

Estas disposiciones intentaron ordenar el devengamiento de
los intereses y prohibir la capitalizacion de los mismos. Entre di-
chas normas podemos citar a las leyes licinas sextias del afio
367, la lex duilia menenia del afo 347, la lex genucia del afo
342, la lex Procia del afio 118, la lex marcia del afio 104 y la lex
cornelia pompeia unciaria del aho 88, todas ellas A.C.

Recuerda Lafaille® que los intereses y el abuso de los mis-
mos han existido en todas las épocas. En la antigliedad fue una
de las lacras sociales mas odiosas y frecuentes.

De otro lado, siguiendo a Mufiz Barreto, los profesores ar-

(2) VILLEGAS, Carlos y SCHUJMAN, Mario. Op. cit., Pagina 54.
(3) LAFAILLE, Héctor. Op. cit.,, Tomo IV, Volumen |, Pagina 160.
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gentinos Villegas y Schujman®® anotan que en cuestion de intere-
ses la Iglesia Catolica fue sumamente estricta, ya que basandose
en las palabras de Jesus en el Sermén de la Montana (San
Lucas, Capitulo VI, versiculo 35, “vosotros, ... haced el bien y
prestad sin esperar nada en retorno”) prohibié el cobro de intere-
Ses.

Esta prohibicion fue recogida desde el afio 314 con el Conci-
lio de Arlés y se mantuvo hasta el afio 1139 en el Concilio de
Letran.

Lafaille®®, sostiene que, en el ambito espiritual, los
canonistas repudiaron todo lucro sobre la base del dinero; pero si
traducimos este anhelo en reglas positivas, equivaldria a exigir de
la humanidad una ética demasiado alta y un sentido del amor al
préjimo que no es posible pretender.

Jacques Le Goff, citado por Villegas y Schujman®, expresa
que los autores escolasticos, basados en la moral natural, soste-
nian la improcedencia del préstamo a intereses.

Una de las razones por las que se prohibia el cobro de inte-
reses era la siguiente: quien presta no realiza un verdadero traba-
jo, no crea ni transforma la materia; por ello, si percibe una ga-
nancia por el solo hecho del préstamo, explota el trabajo de otros,
el trabajo del deudor.

Por otra parte, la prohibicién que la Iglesia estableci6 sobre
el cobro de intereses fue rebatida con un pasaje de la Sagrada
Escritura, pues en el Evangelio segiin San Mateo, capitulo XXV,
versiculos 26 y 27, Jesus, al exponer en la parabola de los talen-
tos, qué es lo que debid hacer un siervo al que su sefor le habia
confiado un capital, sefala que aquél debi6é hacerlo productivo:
“siervo malo y perezoso, ... debias pues, haber entregado mi di-

(4) VILLEGAS, Carlos y SCHUJMAN, Mario. Op. cit., Pagina 53.
(5) LAFAILLE, Héctor. Op. cit.,, Tomo IV, Volumen |, Péagina 160.
(6) VILLEGAS, Carlos y SCHUJMAN, Mario. Op. cit, Pagina 54.
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nero a los banqueros, y a mi regreso yo lo habria recobrado con
sus réditos.”

Frente a esto, la sociedad buscé la forma de eludir la prohi-
bicion de cobrar intereses, mds adn en la Edad Media, ya que
ante la invasion islamica, el mar mediterraneo dejo de ser la gran
arteria comunicante entre Occidente y Oriente; asi, al decaer el
comercio y la industria, los particulares se vieron obligados a re-
currir, por un lado al dinero, sin importar el pago de un interés, y
por otro, a la actividad agricola.

No obstante, con el transcurso del tiempo la actividad banca-
ria tuvo un status profesional y se extendié por toda Europa.

La Iglesia continué sancionando el cobro de intereses. Pero,
finalmente, dejo la actividad de banquero al pueblo judio, que era
expulsado de una ciudad a otra.

Los lombardos fueron conocidos prestamistas no sélo por
sus préstamos usureros, sino también por contar con un capital
constituido por recursos propios, de su familia y de terceros.

Asi, es sélo en la Edad Moderna y en el contexto de una
economia totalmente monetaria que la idea de la equidad vy licitud
del interés fue admitida.

Nussbaum, citado por Villegas y Schujman®, dice que la le-
gislacion prohibitiva de los intereses fue sustituida en Europa por
leyes sobre intereses maximos.

Hoy por hoy, la obligacion de dar intereses es regulada por
casi la totalidad de los Cédigos Civiles contemporaneos.

(7) VILLEGAS, Carlos y SCHUJMAN, Mario. Op. cit., Pagina 58.
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3. NATURALEZA DE LOS INTERESES.

El peso de una realidad inocultable nos hizo comprender
que los intereses, si bien ostentan profusas proyecciones en el
campo juridico, son un fenémeno econémico y no una figura
ideada por el Derecho.

Bajo esta perspectiva, sostenemos que a la nocion de intere-
ses le asiste una naturaleza econémica antes que juridica.

En este sentido, Rodolfo A. Santangelo® sefnala que ya en
el siglo XVI algunos escolasticos, como Molina y Lugo, defendie-
ron la tesis de que el interés era una fenémeno monetario.

Al respecto, Carlos Villegas y Mario Schujman®® opinan que
la importancia adquirida por los intereses hace que el abogado
necesite adentrarse en el estudio de este tema juridico, pero para
su comprension resulta imprescindible precisar el contenido
factico del fenémeno, dentro del contexto econémico donde éeste
se genera.

A entender del Doctor Gaston Fernandez Cruz!™, la proble-
matica de los intereses constituye para el Derecho Civil uno de
esos dos puntos de conexion entre dos ciencias sociales claves:
el Derecho y la Economia, pues la nocién juridica de interés parte
de una concepcién econémica de capital, que debe ser entendida
como tal.

(8) SANTANGELO, Rodolfo A. Teorias Alternativas sobre la Tasa de
Interés. En serie de Informacién Pudblica N* 16, publicada por el
Centro de Estudios Monetarios y Bancarios del Banco Central de la
Republica de Argentina, 1984, Pagina 15.

(9) VILLEGAS, Carlos y SCHUJMAN, Mario. Op. cit., Pagina 11.

(10) FERNANDEZ CRUZ, Gastén. La Naturaleza Juridica de los Intere-
ses: punto de conexioén entre Derecho y Economia. En Derecho,
Revista de Derecho editada por el Fondo Editorial de la Pontificia
Universidad Catdlica del Pert, Numero 45, Afio 1991, Pagina 178.
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Agrega Fernandez Cruz(" que se trata de entender que hay
conceptos que tienen, en su origen, una explicacién natural dentro
de un contexto propio; y es necesario para respetar la puridad
conceptual aplicar dichos conceptos en su real acepcién. Asi, si
se trata de explicar en el campo juridico la nocion de interés, el
jurista no puede olvidar que dicho concepto se genera en uno
economico, el de capital. Esto lo obliga a entender el concepto en
dicha acepcion para poder explicar la real naturaleza juridica del
interés: si este concepto se genera en un campo econémico de
valor de cambio, donde no interesan los bienes en su individuali-
dad, sino como medida de valor de otros bienes, no puede ha-

blarse que constituya “fruto de un bien”, sino rendimiento de un
capital.

Ello hace imperativo un replanteo en torno al tratamiento que
se ha otorgado a los intereses, esto es, cuidando que los plantea-
mientos juridicos respondan a su natural contexto econémico.
Todo ello, a fin de valorar en su justa medida las proyecciones
que el tema de los intereses presenta en el &mbito juridico.

Conforme sefnala Fernandez Cruz!'?, la concepcién mas ex-
tendida y aceptada en torno a la naturaleza juridica del interés es
aquella que lo concibe como un fruto civil. Asi lo entiende Luis
Maria Boffi Boggero, citado por Carlos Villegas y Mario
Schujman®, quien sefiala que “los frutos civiles son una creacién
juridica que permite ver en los ‘emolumentos’, ‘salarios’, ‘intere-
ses’, ‘alquileres’, etc., verdaderos frutos de la actividad material o
inmaterial, del uso o privacién de una cosa. Estos frutos se produ-
cen sélo juridicamente, mientras que los otros se producen en el
mundo natural y tienen reconocimiento juridico.”

Anade el citado autor que en los frutos naturales hay un es-
quema normativo que recoge el proceso natural, mientras que en
los civiles, ese esquema es puramente juridico.

(11) FERNANDEZ CRUZ, Gaston. Op. cit., Paginas 206 y 207.
(12) FERNANDEZ CRUZ, Gaston. Op. cit., P4gina 191.
(13) VILLEGAS, Carlos y SCHUJMAN, Mario. Op. cit., P4gina 86.
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Por su parte, Von Tuhr, citado por Gaston Fernandez
Cruz!'), sostiene que, econdmicamente considerados, los :ntgre-
ses representan la renta del capital de que el acreedor se priva;
juridicamente, pueden considerarse como frutos civiles del crédito.

Mariconde, también citado por Fernandez Cruz\"®, afirma que
los intereses son un tipo de frutos civiles, en el sentido de que
provienen del uso o goce de la cosa o de su privacion, y como
frutos son accesorios del capital que los rinde con arreglo a los
términos del contrato o de la ley.

Al respecto, debemos anotar que el tratamiento legislativo
del interés como fruto civil ha tenido gran resistencia. En la anti-
gluedad, tedlogos y juristas, basandose en la doctrina de
Aristoteles, sintetizada en su famoso principio pecuni non parir
pecuniam, (el dinero no produce dinero), afirmaban que no se
podia exigir interés por el dinero, por tres razones principales, a
saber:

1. Porque el dinero es estéril.

2. Porque debiendo haber en todo contrato igualdad entre el
valor que se recibe y el que se da, en el mutuo se falta a esa
igualdad cobrando intereses, porque entonces el mutuante cobra
mas de lo que dio, sin dar por su parte un compensatio al au-
mento que exige.

3. Porque es principio general de Derecho que las cosas
sélo producen frutos para sus duefios; y como el tomador del di-
nero prestado se hace duefo de él, el mutuante no puede sacar
provecho de un capital que ya no es suyo.

Empero, segun hemos sefalado, el principio de la esterilidad

del dinero es ya historia, pues si partimos de la premisa de que
productivo es todo lo que directa o indirectamente puede contri-

(14) FERNANDEZ CRUZ, Gaston. Op. cit., Pagina 196.
(15) FERNANDEZ CRUZ, Gastén. Op. cit., Pagina 207.
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buir al aumento de la riqueza, podemos concluir que tan producti-
vo es un fundo como un capital de 100 nuevos soles.

Gaston Ferndndez Cruz!"® considera que el gran problema
de entendimiento en torno a la naturaleza juridica del interés se
presenta por la utilizacién indistinta de términos con los que suele
definirse al interés (fruto, precio, remuneracién, rédito, rendimien-
to).

De esta manera, sefala el citado autor que la pregunta en
torno a la naturaleza juridica de los intereses, no es sino la pre-
gunta en torno a la nocién misma del interés.

Ahora bien, para arribar a la nocién de interés como fruto en
nuestro Cadigo Civil, segun anota el citado autor’’”, es necesario
interpretar en forma sistematica las normas referidas a frutos y al
pago de intereses. De este modo, al comprender al interés dentro
de los supuestos del articulo 891 del Cdédigo Civil Peruano, que
define a los frutos civiles, la relacién juridica a que alude la norma
citada debe entenderse como una de cardcter obligacional, que
determina la produccién de nuevos bienes de igual género y cali-
dad, en compensacién por el uso de los bienes adeudados o la
privacién temporal de aquél en forma indebida.

A entender de Fernandez Cruz"®, no son los bienes adeuda-
dos los que producen intereses como consecuencia de una rela-
cion juridica, ni ella misma. El interés es producido por un capital.

El interés, segun sefala Fernandez Cruz"?, constituye un
rendimiento por la aplicacién indebida o debida de un capital, v,
en funcion del tiempo de aplicacién, dicho rédito estara constituido
por bienes de la misma naturaleza que los debidos por la presta-
cion.

(16) FERNANDEZ CRUZ, Gastén. Op. cit., Pagina 197.
(17) FERNANDEZ CRUZ, Gaston. Op. cit., Pagina 192.
(18) FERNANDEZ CRUZ, Gastén. Op. cit., Paginas 196 y siguientes.
(19) FERNANDEZ CRUZ, Gastdn. Op. cit., Pagina 202.

266

s

De esta manera, Fernandez Cruz manifiesta su desacuerdp
con aquella doctrina que cataloga a los intereses como frutos ciw-
les, ignorando con ello toda la concepcion econdmica del capital
que los produce.

Por ello expresa Fernandez Cruz que partiendo del concepto
economico de capital, entendido éste como valor de cgrpbio, mal
puede hablarse de que el interés constituya un fruto civil o, peor
aun, el precio, remuneracién, compensacion o renta de un bien:
es, mas bien, el rendimiento de un capital.

4. DEFINICION DE LA OBLIGACION DE DAR INTERESES.

Al estimar que, de suyo, al interés le asiste una naturalega
econémica antes que juridica, consideramos que para los estudio-
sos del Derecho, en cuanto se trate de la definicion del tema, nos
sea propio apreciar cuando nos encontramos frente a una 9b1|ga-
cién de dar intereses. Asi lo entienden también Messa, Mariconde
y Albaladejo, entre otros, quienes se encargan de definir al pago
de intereses y no al interés en si.

No obstante, autorizadas voces, visualizando bajo otra 6ptica
el mismo panorama, sostienen un planteamiento distinto al que
acabamos de anotar y esgrimen sus propias definiciones sobre el
interés.

Asi, encontramos que conforme anota Busso®?, Windscheid
define a los intereses como “la compensacion dada al acreedor
por la privacion del uso de algo a que él tiene derecho.

Pensamos que poner de relieve a una de las funciones del
interés es alejarse de la definicion del mismo, ya que aquéllas
mas que definirlo tan sélo lo caracterizan.

Por su parte, precisa Busso®' que Enneccerus sostiene:

(20) BUSSO, Eduardo B. Op. cit., Tomo IV, Pagina 267.
(21) BUSSO, Eduardo B. Op. cit., Tomo IV, Pagina 267.
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"I!émase interés a una cantidad de cosas fungibles que puede exi-
girse como rendimiento de una obligacién de capital, en propor-
cién al importe o al valor del capital y al tiempo por el cual se esta
privado de la utilizacion de él."

En igual sentido, Roberto de Ruggiero® define a los intere-
ses como “aquellas cantidades de cosas fungibles que el deudor
debe al acreedor como compensacién al disfrute de una mayor
cantidad de aqueéllas debidas también al acreedor; surgen o pue-
den surgir con respecto a una deuda cualquiera como obligacion

accesoria, cuyo contenido se fija con arreglo a un porcentaje so-
bre el capital.”

Manuel Albaladejo® sefiala que “los intereses consisten nor-
malmente en una cantidad de cosas de la misma especie que las

gebidas, proporcional a la cuantia de éstas y a la duracién de la
euda.”

Consideramos que un enfoque inadecuado de la materia que
nos ocupa podria llevarnos a una distorsién en la definicion del in-
terés. En nuestra opinién, los bienes fungibles que el acreedor
puede exigir al deudor son tan sélo un medio de pago por con-
cepto del interés adeudado, de modo que no podria afirmarse que
el interés sea precisamente una cantidad de bienes. Debe
recordarse que el interés puede pagarse también en dinero.

Expresa Busso® que los intereses de deudas nacidas de
una convencion son “los aumentos que las deudas pecuniarias
devepgan en forma paulatina durante un tiempo dado, sea como
precio por el uso de un dinero ajeno o como una indemnizacién
por un retardo en el cumplimiento.”

Pensamos.que es un acierto atribuir a la definicion de los in-
tereses un término tan abstracto como el de “aumentos”. Empero,

(22) DE RUGGIERO, Roberto. Op. cit., Tomo Il, Pagina 54.
(23) ALBALADEJO, Manuel. Op. cit., Volumen Il, Tomo I, Pagina 67.
(24) BUSSO, Eduardo B. Op. cit. Tomo IV, P4gina 267.
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creemos que al haber preocupado a Busso el que su definicién
consignase las funciones del interés, ésta vio frenado el brillo que
podria haber ostentado. Asi lo entendemos cuando circunscribe el
devengamiento de intereses a las deudas pecuniarias, olvidando-
se de otras mas en las que dicho devengamiento también se con-
figura, y al sefalar que el retardo en el cumplimiento genera el
pago como indemnizacién, cuando hubiese sido preferible hablar
de mora en vez de retardo.

A entender de Karl Larenz® , los intereses son “la remune-
racion expresada en una determinada fraccion de la cantidad de-
bida, que el deudor ha de satisfacer periédicamente por el uso de
un capital consistente en dinero u otra cosa fungible.”

Llambias, citado por Villegas y Schujman®®, recuerda que in-
tereses son “los aumentos paulatinos que experimentan las deu-
das de dinero en razén de su importe y del tiempo transcurrido,
prorrata temporis. No brotan integros en un momento dado, sino
que germinan y se acumulan continuamente a través del tiempo.”

El acercamiento de la definicién esbozada por Llambias a la
de Busso puede advertirse facilmente, toda vez que ambos sefa-
lan que los intereses son los aumentos que experimentan o
devengan las deudas pecuniarias o de dinero. No obstante, el re-
ferido autor se aleja de Busso, al destacar el factor tiempo en su
definicién, que, pese a ser bastante acertada, es aun perfectible.

Arthur Nussbaum, citado por Carlos Villegas y Mario
Schujman®” , precisa que “el interés es un pago periddico hecho
por el deudor al acreedor como compensacion por el uso de la
suma recibida en préstamo.”

Una seria objeciéon debe hacerse al planteamiento de
Nussbaum quien, al expresar que el interés es un pago periédico,

(25) LARENZ, Karl. Op. cit., Tomo |, Pagina 105.
(26) VILLEGAS, Carlos y SCHUJMAN, Mario. Op. cit., Pagina 84.
(27) VILLEGAS, Carlos y SCHUJMAN, Mario. Op. cit., Pagina 82.
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se aleja de la nocion que por interés debe tenerse. Asimismo,
cuando recurre a una de las funciones del interés, sélo hace men-

cién a uno de los supuestos en los que dicho pago debe efectuar-
se.

- Gaston Fernandez Cruzi?® sefiala que en torno a la proble-
mat|ca del interés, se han discutido y afirmado diversas concep-
ciones que solamente han contribuido a crear mas confusion so-
bre el tema, de por si dificil y complicado.

Ara}ngo Barrientos, citado por el referido autor, resume las
concepciones que sobre el interés se han elaborado.

Asi tenemos que se habla de interés como:

- Fruto de un capital.

- Precio del dinero.

- Remuneracion por el sacrificio de la privacién de un capital.
- Compensacion.

- Indemnizacion.

- Rédito o rendimiento.

Por otra parte, reiterando que es a los especialistas a quie-
nes corresponde definir qué se debe entender por intereses, en

las siguientes lineas hemos apuntado algunas de las definiciones
por ellos elaboradas.

Expresa Adolfo Weber, citado por Carlos Villegas y Mario

S_chyjman‘zgl, que el interes es “el precio que se paga por la dispo-
sicion de un capital.”

(28) FERNANDEZ CRUZ, Gastén. Op. cit., Pagina 189.
(29) VILLEGAS, Carlos y SCHUJMAN, Mario. Op. cit., Pagina 79.
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Béhm-Bawerk, mencionado por Carlos Villegas y Mario
Schujman®®), resalta la importancia del factor tiempo al concluir
que el interés es el precio del tiempo, ya que éste nace de una
interaccién de la preferencia por el tiempo y la productividad del
capital.

Por su parte, Schumpeter, también anotado por Carlos
Villegas y Mario Schujman®" , sefiala que el interés es un fené-
meno de valor y un elemento del precio, de modo que aquel es
parte de la ganancia del empresario. Agrega el referido autor, que
se trata de un fenémeno de valor, en tanto que éste surge de los
excedentes netos de valor de los productos, sobre el valor de las
cantidades de bienes de produccion contenidas en ellos.

A entender de John Maynard Keynes, citado por Villegas y
Schujman®?, interés es el precio de los servicios que el dinero
presta a su tenedor. Tales servicios son: de transaccion, de pre-
caucion y de especulacion.

Permitasenos hacer una anotacion al respecto. Conviniendo
con Carlos Villegas y Mario Schujman, entendemos que no co-
rresponde hablar de interés como precio, porque este ultimo es el
valor de un bien medido en dinero; asi, decir que interés es el
precio de una cantidad de dinero, importa decir que es el valor
medido en dinero de una cantidad de dinero.

Ahora bien, una vez abierta la brecha en las definiciones da-
das, creemos necesario insistir en el papel que el Derecho debe
asumir frente a los intereses. Para ello traemos a colacion la opi-
nién de De Ruggiero®, cuando afirma que “no corresponde al
Derecho explicar el fenémeno econémico en cuya virtud una
suma de dinero puede producir fruto, es decir, crear mediante su
empleo y como compensacion a las utilidades que procura, otro

(30) VILLEGAS, Carlos y SCHUJMAN, Mario. Op. cit., Pagina 80.
(31) VILLEGAS, Carlos y SCHUJMAN, Mario. Op. cit., Pagina 80.
(32) VILLEGAS, Carlos y SCHUJMAN, Mario. Op. cit., Pagina 69.
(33) DE RUGGIERO, Roberto. Op. cit., Tomo Il, Pagina 54.
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valor econdmico; el Derecho lo reconoce e interviene solamente
en su regulacion, dictando normas para el caso en que, aun sin la
voluntad de las partes, una prestacién deba producir intereses o
limitando la libertad de los contratantes para impedir los abusos
que pueda originar este fenémeno.”

En este orden de ideas es que consideramos que a los estu-
diosos del Derecho nos toca sefalar cuando nos encontramos
ante una obligacién de pagar intereses; milita en esta linea de
pensamiento Manuel Albaladejo®), quien sefiala que una obliga-
cién de capital lleva consigo otra accesoria, llamada obligacion de
intereses, a cargo del deudor y consistente en el pago de los fru-
tos civiles del derecho de crédito que los produce.

En este sentido, una de las definiciones méas certeras es la
elaborada por Mariconde, citado por Carlos Villegas y Mario
Schujman®®), quien considera que “la obligacién de intereses es la
obligacion accesoria consistente en dar una cantidad de cosas
fungibles, que es rendida por una obligacién de capital, y que se
mide en proporcién al importe o al valor del capital, y al tiempo de
indisponibilidad de dicho capital para el acreedor.”

Asimismo, debe destacarse la definicion de Messa, también
citado por Villegas y Schujman®®), por la que “hay obligacién de
intereses cuando el deudor de una suma de dinero o de otra can-
tidad de cosas genéricamente designadas, esta obligado a pagar
al acreedor, sobre aquella cantidad, una compensacion por la pri-
vacion de su uso en cosas de igual género y calidad o en su
equivalente pecuniario y en proporcién a la cantidad debida princi-
palmente a lo que haya durado la privacién de su uso.”

Advertimos facilmente que el planteamiento de Messa inten-
ta resaltar que el interés puede pagarse en dinero o en bienes so-
bre una obligacién no necesariamente dineraria. Sin embargo, ha-

(34) ALBALADEJO, Manuel. Op. cit., Pagina 68. i
(35) VILLEGAS, Carlos y SCHUJMAN, Mario. Op. cit., Pagina 83.
(36) VILLEGAS, Carlos y SCHUJMAN, Mario. Op. cit., Pagina 81.
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cemos reserva expresa cuando Messa circunscribe el concepto
de interés al Unico supuesto de compensacién al acreedor.

Por nuestra parte, consideramos que hay obligacién de dar
intereses cuando por mandato legal o contractualmente, el deudor
se halla constrefido frente al acreedor al pago, o -excepcional-
mente- a la capitalizacion de un valor cuantificable, en una tasa
establecida por las partes, la ley o la autoridad monetaria, consis-
tente en una suma de dinero o una cantidad de bienes fungibles.
Ellos aumentan, por periodos determinados, el capital otorgado en
razon directa con la duracion de la transaccion, el riesgo que im-
porta la falta de cumplimiento o retrasos en el pago del mismo, el
costo de oportunidad, la cantidad de dinero o bienes y, en algu-
nos casos, las fluctuaciones del valor de éstos ultimos.

Antes de concluir, debemos anotar una cuestién adicional.
No toda renta, beneficio o retribucién que pague un deudor por la
transferencia de un capital, constituye lo que se denomina pago
de intereses.

Para que pueda hablarse del pago de intereses debe existir
una obligacion principal, de donde los intereses son la obligacién
accesoria a cargo del deudor, sea porque las partes asi lo han
acordado, o en virtud de un mandato legal.

Asimismo, es preciso que dicho pago se efectle con cierta
periodicidad y, finalmente, que el beneficio que recibira el acree-
dor se fije, por lo menos, en proporcion al tiempo y riesgo que su-
pone la operacion. Sélo entonces estaremos frente a una obliga-
cion de pagar intereses.

5. CARACTERES DE LA DEUDA DE INTERESES.

A continuacién anotamos los rasgos que con mayor notorie-
dad caracterizan a la deuda de intereses.
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A. Accesoriedad.

Por definicion, la obligacién de dar intereses es accesoria a
una deuda principal.

Asi también lo entiende De Ruggiero®” al sefialar que de su
naturaleza se deriva que la deuda de intereses no puede
generarse si no existe una deuda principal.

En opinién de Raymundo Salvat®®, la obligacién de dar inte-
reses es un accesorio del crédito que los produce.

En este sentido, Karl Larenz® expresa que la obligacion de
pagar intereses es accesoria de la obligacion de capital, en cuan-
to el origen y cuantia de la primera depende de la segunda.

En cambio, Borda®“® funda tal accesoriedad en el hecho de
que los intereses son frutos civiles del capital.

Por su parte, Manuel Albaladejo“" plantea que el reconoci-
miento de la accesoriedad de la obligacion de dar intereses
amerita hacer una distincion. Por un lado, se habla de obligacion
de intereses en el sentido de quedar el deudor obligado -ademas
de al pago de la deuda principal- al pago de intereses en el futu-
ro; y por otro, en el de tener que pagar los ya devengados.

En el primer caso, precisa el referido autor, la obligacién de
intereses es por completo accesoria de la de capital, mientras que
en el segundo supuesto tal obligacién, aunque en ciertos aspec-
tos vaya unida a la principal, tiene sustantividad propia una vez
nacida.

(37) DE RUGGIERQO, Roberto. Op. cit., Tomo Il, Pagina 54.
(38) SALVAT, Raymundo. Op. cit., Pagina 422.

(39) LARENZ, Karl. Op. cit,, Tomo |, Pagina 185.

(40) BORDA, Guillermo. Op. cit., Pagina 397.

(41) ALBALADEJO, Manuel Op. cit., Pagina 69.
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Asi, De Ruggiero®“? sefiala que el cardcter accesorio ya
mencionado no impide el hecho de que los intereses constituyan,
a veces, objeto de una obligacién auténoma cuando por un moti-
vo cualquiera se desgloce del capital hasta el punto de poder ac-
cionar por aquélla, sin perjuicio de ésta.

Ahora bien, habiéndose precisado la accesoriedad de la obli-
gacion de dar intereses, pasamos a enumerar las consecuencias
gue de ella se derivan:

- No puede generarse una obligacion de intereses sin la exis-
tencia de una deuda principal.

- El devengamiento de los intereses se va produciendo a tra-
vés de la duracion de la deuda principal, de modo que frente
. a la extincién de esta Ultima, cesa la deuda de intereses.

- La transmisién de la obligacion principal importa la transmi-
sion de la deuda de intereses, asi como de la garantia que
protegia a ambas deudas.

En este orden de ideas, si bien la obligacién de dar intere-
ses nace de una deuda principal respecto de la cual es accesoria,
con posterioridad puede adquirir condiciones especiales de auto-
nomia, haciendo posible la constitucion de nuevas relaciones juri-
dicas en torno a ella.

B. Deuda dineraria, por regla general.
Deuda de valor, por excepcion.
La diferencia existente entre una deuda dineraria y una deu-

da de valor, nos obliga a precisar qué clase de deuda es el pago
de intereses.

(42) DE RUGGIERO, Roberto. Op. cit., Pagina 54.
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Cabe recordar que por deuda de valor se entiende aquella
obligacion en la que el objeto de la prestacion es un valor abs-
tracto, que habra de medirse en dinero al momento del cumpli-
miento de la prestacién. Vale decir, se debe un valor que se tra-
ducira en dinero al momento del pago.

En cambio, en las deudas dinerarias, llamadas también pe-
cuniarias o numerarias, el objeto de |la prestacion debida es el di-
nero en un monto determinado. En otras palabras, se debe una
suma definida de dinero.

Al respecto, entendemos que por regla general, el pago de
intereses es una deuda pecuniaria. Ello en virtud de que, normal-
mente, los intereses se pagan con una suma de dinero. Ademas,
desde el origen de la obligacion, la retribucion por concepto de in-
tereses debida al acreedor es fijada en una suma perfectamente
determinable, ya que mediante el establecimiento de una tasa es
posible hacer el calculo del interés que efectivamente se va a pa-
gar.

Empero, si bien sale de lo usual, es posible que las partes
convengan que el pago de intereses sea en especie y no en dine-
ro. En este supuesto, la deuda de intereses, por excepcién, deja-
ria de ser una deuda de dinero para convertirse en una deuda de
valor, ya que seria preciso avaluar los bienes a pagar por concep-
to de interés, para que, sobre la base de dicho valor, sea posible
el célculo de los intereses debidos.

Un gran sector de la doctrina, sin embargo, se pronuncia
unicamente sobre el caracter pecuniario de la deuda de intereses.
Asi lo hace Alberto Trabucchi®, quien sefiala que el pago de los
intereses constituye en si mismo una obligacion pecuniaria. Karl
Larenz®, al anotar que la obligacion de pagar intereses es gene-
ralmente una deuda pecuniaria y concretamente una obligacidn

(43) TRABUCCHI, Alberto. Op. cit., Tomo |, Pagina 56.
(44) LARENZ, Karl. Op. cit.,, Tomo |, Pagina 185.
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pecuniaria de suma. Y Villegas y Schujman®®, quienes expresan
que la obligacién de pagar intereses es una obligacién “moneta-
ria” o “pecuniaria” o “de dar dinero” o “dineraria”. Por ello se ha di-
cho que el interés es una suma de dinero que se debe por el uso
de una suma de dinero, recalcando el concepto monetario de la
obligacion.

Antes de zanjar esta cuestion, conviene anotar la opinién del
Doctor Carlos Cardenas Quir6s“®, quien considera que si bien
usualmente los intereses se concretan en una suma de dinero,
nada impide que estén constituidos por una proporcion de bienes
fungibles o consumibles de la misma clase de aquellos que son
objeto de disfrute por el deudor.

Citando a Mariconde, continta sefalando dicho autor, en
este supuesto las cosas deben abstraerse y simbolizarse en una
cantidad con un valor o importe predeterminado, porque de no ser
asi, seria imposible obtener esa proporcién sobre el capital y el
tiempo, que constituye una caracteristica fundamental de los inte-
reses.

En este orden de ideas, es posible sostener que indepen-
dientemente del caracter que revista el pago de intereses, éste
procede sobre una deuda pecuniaria 0 no. Este punto lo tratare-
mos en extenso mas adelante; por ello bastenos, por ahora, con
lo expresado.

6. DIFERENCIA CON OTRAS FIGURAS.

La deuda de intereses posee ciertas particularidades que la
distinguen de otras figuras tales como:

(45) VILLEGAS, Carlos y SCHUJMAN, Mario. Op. cit., Pagina 88.
(46) CARDENAS QUIROS, Carlos. En ARIAS-SCHREIBER, Max.
Exégesis del Cédigo Civil Peruano de 1984, Tomo I, Pagina 243.
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- Los dividendos o participacion en las ganancias.

El dividendo es la suma a que el accionista de una sociedad
mercantil tiene derecho, siempre que ésta al final del ejercicio
economico arroje utilidades liquidas. La suma otorgada al accio-
nista materializa la participacion de éste en las ganancias de la
sociedad.

En cambio, los intereses se pactan con independencia de si
el resultado econdémico beneficia o no al receptor del crédito otor-
gado. A decir verdad, este criterio podria verse reflejado en el
monto de la tasa de interés, pero ello no podria significar una si-
militud entre ambas figuras.

Karl Larenz*” sefala que la obligacion de pago de intereses
exige la fijacion de dicha remuneracién en una cuantia determina-
da desde el origen de la obligacién y equivalente a una fraccion
del capital debido. Por esto, no son intereses las participaciones
en las ganancias que varian segun la cuantia de éstas.

Por su parte, Manuel Albaladejo“® opina que los dividendos
que las sociedades reparten a sus miembros, constituyen una
participacion en las ganancias obtenidas y, por ello, se diferencian
de los intereses.

- Las cuotas de amortizacion.

La amortizacion es el reintegro del capital mismo mediante
el pago de cuotas periddicas convenidas, las que disminuyen el
monto de la obligacién principal adeudada.

Manuel Albaladejo*® anota que las cantidades entregadas
para la amortizacion de la deuda principal, son un pago parcial de
ésta y no un pago de intereses.

(47) LARENZ, Karl. Op. cit., Pagina 185.
(48) ALBALADEJO, Manuel. Op. cit., Pagina 69.
(49) ALBALADEJO, Manuel. Op. cit., Pagina 69.
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- El reajuste de deudas.

El valor de una deuda es posible de actualizarse mediante la
aplicacion al contrato de una clausula de estabilizacion, de modo
que durante el tiempo en que éste se desarrolle, el monto de la
obligacion debida pueda indexarse en caso que, cOmo conse-
cuencia de un proceso inflacionario, opere una depreciacion mo-
netaria.

De otro lado, el reajuste de una deuda no altera el quantum
real del capital, ya que tan sélo modifica su apariencia nominal;
vale decir, el valor adquisitivo del capital que se paga al venci-
miento de cada periodo es el mismo que el de aquél del capital
original.

Sin embargo, los intereses se determinan siguiendo criterios
que distan con los que han de considerarse al momento de pactar
una clausula de estabilizacién contractual. Ademas, siendo el
ajuste de capital una obligacién principal, ésta puede llevar consi-
go el devengamiento de intereses. Con ello, la diferencia existente
entre ambas figuras es evidente.

- Las comisiones.

Por lo general, la comision retribuye la prestacion de un ser-
vicio o la actuacién de un comisionista en un negocio comercial.
Por ello, facilmente puede advertirse la distancia que separa a
esta figura de los intereses.

7. CLASIFICACION.

Numerosos son los criterios de clasificacién que la doctrina
ha elaborado en torno a los intereses. Sin embargo, ante tan pro-
fusa materia, hemos seleccionado tan solo algunos de ellos. Asi,
pasamos a citar ciertos conceptos de distincion en funcién de los
cuales es posible clasificar a la materia en estudio.
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A. Segun su fuente.

Por su fuente, los intereses pueden ser convencionales 0
legales, segun gque la obligacion de dar intereses surja de la vo-
luntad de las partes o en virtud de la ley.

De esta manera, en atencion al origen de dicha obligacion,
es posible clasificar a los intereses en: intereses legales, cuando
el deber de pagar intereses surge de la ley, e intereses conven-
cionales, si aquél nace de un convenio entre las partes.

Von Tuhr, citado por Gaston Fernandez Cruz®®, clasifica a
los intereses en:

- Voluntarios, que tienen su origen casi siempre en un contra-
to, pero cabe que provengan también de un acto de ultima
voluntad.

- Legales, que nacen sin la voluntad de las partes, por pres-
cripcion de la ley. Supuestos importantes de aplicacién de
esta clase de intereses son los moratorios y los procesales.
Para Von Tuhr, seguin anota Fernandez Cruz, hay casos en
que la deuda empieza a producir intereses antes de consti-
tuirse al deudor en mora por el mero hecho de entablarse la
accion o reclamacion.

Ahora bien, los intereses tanto convencionales como legales
pueden, a su vez, clasificarse en compensatorios y moratorios.

Al respecto, anota Busso'®", los criterios enunciados dan lu-
gar a clasificaciones paralelas que no son incompatibles. Tanto
los intereses compensatorios como los moratorios pueden ser
convencionales y legales.

Salvat’®® | al pronunciarse sobre la materia, sefiala que los

(50) FERNANDEZ CRUZ, Gastén. Op. cit.,, Pagina 180.
(51) BUSSO, Eduardo. Op. cit., Pagina 267.
(52) SALVAT, Raymundo. Op. cit., Pagina 421.
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intereses segun su fuente se clasifican en convencionales y lega-
les. Los primeros, los establecen las partes, los segundos los fija
la ley. Precisa el citado tratadista que los intereses convenciona-
les pueden ser compensatorios y moratorios. Son compensatorios
cuando se estipulan para retribuir el precio del uso del dinero aje-
no. Son moratorios cuando las partes fijan el tipo de interés que
regira en caso de mora.

A decir de Roberto De Ruggiero®®, los intereses pueden re-
conocerse por causa directa de la ley o por la voluntad manifesta-
da mediante negocio juridico. LIdmanse legales los primeros y
convencionales los segundos. Los intereses voluntarios, mal lla-
mados convencionales, son aquellos que se reconocen por causa
directa de la voluntad. En los intereses legales pueden
subdistinguirse dos especies perfectamente caracterizadas y se-
paradas, ya que es completamente diverso el motivo o titulo por
el que la ley los impone al deudor. Una es la de los intereses de
mora, y la otra, los intereses retributivos. Moratorios son los inte-
reses debidos por haber omitido el deudor el cumplimiento de la
obligacion. Retributivos son aquellos cuya funcién es restablecer
el equilibrio patrimonial y son debidos por el uso de un capital.

Alterini, Ameal y Lopez Cabana®*, junto con De Ruggiero,
consideran que es mas apropiado llamar a los intereses conven-
cionales intereses voluntarios, ya que este dltimo término es mas
amplio y permite comprender al supuesto por el que los intereses
se establecen por acto unilateral. Verbigracia: un legado sometido
a plazo que, por decision del testador, devenga intereses.

Por otra parte, Carlos Villegas y Mario Schujman®®® agregan
que el deber de pagar intereses, por su origen, puede ser clasifi-
cado también como interés judicial, entendiéndose por éstos,
aquéllos que fijan los jueces y que se derivan de la facultad otor-
gada por la ley.

(53) DE RUGGIERO, Roberto. Op. cit., Pagina 55.

(54) ALTERINI, Atilio Anibal, AMEAL, Oscar José y LOPEZ CABANA,
Roberto M. Op. cit., Tomo I, Pagina 119.

(55) VILLEGAS, Carlos y SCHUJMAN, Mario. Op. cit., Pagina 99.
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Continuan sefialando los referidos autores que, en el Dere-
cho Argentino, tal es el caso de los intereses sancionatorios, fi-
jados por el juez frente a una inconducta procesal maliciosa del
deudor.

Esta opinién es apoyada por Llambias®®, quien sostiene que
los intereses legales se derivan de la prevision legal que determi-
na cierta tasa de interés o faculta a los jueces para imponerla en
ausencia de otra disposicién concreta, contractual o legal.

B. Segun su funcion.

Por su funcion, los intereses pueden ser compensatorios o
moratorios.

Los intereses compensatorios, segln anotan Carlos Villegas
y Mario Schujman®®”, tienen por funcién otorgar un beneficio, un
lucro, al capital invertido o transferido.

Por ello, el interés compensatorio constituye una
contraprestacion por el uso del dinero o de cualquier otro bien.

Los intereses moratorios se devengan (de haberse pactado)
debido a las circunstancias del retraso doloso o culposo en el
cumplimiento de la obligacién, por parte del deudor, y a la consti-
tucién en mora de este ultimo. Su funcién es la de indemnizar la
mora en el pago.

Por su parte, Alterini, citado por Gastén Fernandez Cruz®®,
senala que son intereses voluntarios los que nacen de la voluntad
de las partes, comunmente de una convencion. Entre ellos cabe
distinguirse, a su vez -segun su finalidad-, los siguientes:

(56) LLAMBIAS, Jorge Joaquin. Op. cit,, Tomo Il, Pagina 203.
(57) VILLEGAS, Carlos y SCHUJMAN, Mario. Op. cit., Pagina 100.
(58) FERNANDEZ CRUZ, Gastén. Op. cit., Pagina 182.
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- Lucrativos, comunmente denominados compensatorios, que
constituyen frutos civiles del capital.

- Punitorios, que comportan una clausula penal moratoria, pre-
vista para el caso de mora del deudor.

. En cambio, son intereses legales los establecidos por la ley
independientemente de la voluntad de los sujetos. Estos intereses
pueden a su vez, desde el enfoque de su finalidad, distinguirse
en:

- Retributivos, que son impuestos por la ley con la finalidad
de mantener o restablecer un equilibrio patrimonial, con indepen-
dencia del estado de mora del deudor.

- Moratorios, que también son impuestos por la ley y repre-
sentan el dafio moratorio; la indemnizacién consiguiente al estado
de mora del deudor.

René Padilla, también citado por Fernandez Cruz®®, clasifica
a los intereses por su fuente y la finalidad que persiguen. Asi te-
nemos que los intereses pueden ser:
* Convencionales, o contractuales, en razdn a su caracter vo-
luntario. Estos intereses, en atencion a su finalidad econémi-
ca, pueden -a su vez- ser:

- Compensatorios, que son aquellos que deben pagarse por

el uso de un capital ajeno, pues aparecen como fruto de
él.

- Punitorios, que no son sino los dafios moratorios prefija-
dos como intereses en la llamada clausula penal morato-

ria, que cumple entonces una doble finalidad: indemni—
zatoria y compulsiva.

(59) FERNANDEZ CRUZ, Gastén. Op. cit., Paginas 183 y 184.
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* Legales, aquellos que acusan su etiologia en la ley. Aten-
diendo a su finalidad, pueden ser de tres clases:

- Retributivos, que cumplen una funcion semejante a la de
los compensatorios, aungue son de fuente legal.

- Sancionatorios, reconocidos por el articulo 622 del Cddigo
Civil Argentino, vale decir aquéllos que la ley impone en
razén de la conducta maliciosa observada por el deudor
durante la tramitacion de un proceso judicial.

- Moratorios, aquéllos que en obligaciones pecuniarias se
generan con la mora por imperativo legal.

C. Segun se paguen o capitalicen a su vencimiento.

Las partes pueden acordar que, de acuerdo a los intervalos
establecidos, el interés vencido se pague o se capitalice. Esto
hace necesario distinguir un supuesto del otro.

Cuando sélo el capital gana intereses por todo el tiempo que
dura la transaccion, el interés es simple. Este resulta de aplicar
una tasa nominal sobre el importe del capital inicial, en un plazo
determinado.

Por otra parte, el interés es compuesto cuando se capitali-
za. Vale decir, cuando el interés simple se adiciona al capital al fi-
nal de cada intervalo de tiempo pactado para ganar intereses en
el periodo siguiente.

Asi, el interés compuesto supone que los intereses, al
adicionarse al capital, generen junto con este Ultimo, intereses en
el siguiente periodo.

Al respecto, Villegas y Schujman’®® anotan que el interés es
simple o compuesto, segun se calcule en forma directa o capitali-

(60) VILLEGAS, Carlos y SCHUJMAN, Mario. Op. cit., Pagina 104.
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zada. De modo que es simple el interés generado en forma exac-
tamente proporcional al tiempo, capital y tasa. Mientras que se
trabaja con un interés compuesto cuando los intereses producidos
al cabo de un periodo se capitalizan y, a su vez, siguen produ-
ciendo intereses hasta el final del plazo.

D. Segun se apliquen sobre un capital actualizado o no.

Conforme apuntan Carlos Villegas y Mario Schujman®", el
interés que se cobra en las operaciones acordadas sin ajuste de
capital se denomina interés “nominal”, en oposicién al interés
“real” aplicable a obligaciones ajustadas con alguna clausula de
estabilizacion.

Naturalmente, al contener una fuerte previsién por deprecia-
cion de la moneda, el monto del interés nominal es mayor que el
monto del interés real.

De otro lado, el interés real también se denomina interés
puro, ya que se aplica a las obligaciones indexadas.

En el caso de las operaciones bancarias -agregan los auto-
res citados-, es menester que el interés real ademéas haya retribui-
do el costo operativo, el riesgo que genera la posible insolvencia
o morosidad del deudor, y haya reembolsado la carga fiscal que
grava la operacion financiera. Sélo en esta instancia podremos
hablar de interés real o de interés puro.

E. Segun la forma de célculo del interés sobre una opera-
cion amortizable en cuotas.

Ante el supuesto de una operacion en la que se haya pacta-
do que la devolucién del capital pueda realizarse a través de una
amortizacion de cuotas periddicas, el interés a pagar puede re-
vestir dos formas de calculo, las que originan la clasificacion de
interés directo e interés sobre saldos.

(61) VILLEGAS, Carlos y SCHUJMAN, Mario. Op. cit., Pagina 103.
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El interés directo -senalan Carlos Villegas y Mario Schuj-
man-, es el que se calcula sobre el total del capital adeudado, de
modo que la tasa se aplica durante todo el plazo, sobre la deuda
inicial, sin tener en cuenta las amortizaciones de capital realiza-
das.

En cambio, el interés sobre saldos es menos oneroso, pues
se calcula después de cada amortizacién sobre los saldos de ca-
pital; asi, la tasa se aplica sobre el monto adeudado en cada pe-
riodo.

8. NACIMIENTO Y EXTINCION DE LA OBLIGACION DE DAR
INTERESES.

Conforme anotan Villegas y Schujman(?, al ser la obligacion
de intereses una obligacién accesoria, el nacimiento de los intere-
ses depende de la obligacidn principal.

No obstante, es menester precisar que si bien el nacimiento
de la deuda de intereses depende de la existencia previa de la
obligacién principal, el momento en el que nace la deuda de inte-
reses puede o no coincidir con la fecha en que se genero la obli-
gacion principal. La deuda de intereses puede tener, entonces,
una fecha posterior.

Ademas, debe igualmente distinguirse el nacimiento de la
obligacion de dar intereses del devengamiento de los mismos.

Por devengamiento de intereses se entiende el fenémeno
por el cual, a través del tiempo que transcurre entre el dia del
préstamo y el de la devolucién, un capital genera un plus al que
el acreedor tiene derecho. Asi, el devengamiento se produce se-
gun la periodicidad pactada o la establecida por ley.

En cuanto a la extincién de la deuda de intereses, se ha di-

(62) VILLEGAS, Carlos y SCHUJMAN, Mario. Op. cit., Pgina 121.
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cho que -dado el cardcter accesorio que reviste dicha deuda- la
extincion de la obligacién principal conlleva a la extincion de la
obligacién de dar intereses. Ello, como consecuencia del principio
latino que reza: lo accesorio sigue la suerte de lo principal.

- Al respecto, debemos anotar que la certeza de dicha afirma-
cion dependera de la forma en que la obligacién principal se hu-
biese extinguido.

A nuestro modo de ver, este seria el caso de la consolida-
cion o confusion total, toda vez que al reunirse las condiciones de
acreedor y deudor en una misma persona, ambas deudas, la prin-
cipal y la de intereses, se extinguirdn, ya que nadie va a pagarse
a S| mismo.

Distinto seria el caso si la extincién de la obligacion principal
se produce por otros medios previstos por la ley, tales como el
pago, la novacion, la compensacién, la condonacion, la transac-
cién o el mutuo disenso, supuestos en los cuales la obligacion de
dar intereses subsistiria.

Queremos insistir en el hecho que si bien la deuda de intere-
ses depende de la deuda principal para su nacimiento, a partir de
entonces es autbnoma en su existencia.

Por otra parte, la extincion de la obligacion de dar intereses
puede producirse de diferentes formas, las que apuntamos a con-
tinuacion:

- Por renuncia del acreedor a cobrarlos.
El acreedor puede renunciar al cobro de los intereses por
vencer, produciéndose asi una extincion auténoma del pago de

intereses gue constituiria una condonacion.

Decimos auténoma porque el acreedor conserva el crédito
por el capital.
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- Por pacto adelantado de las partes.

Los sujetos de la obligacion de dar intereses, pueden conve-
nir el no devengamiento de éstos, de modo que el derecho de co-
bro y el deber de pago se desvanecen.

- Por los medios de extincion de las obligaciones.

Usualmente, la deuda de intereses se extingue por el pago.
No obstante, dicha extinciéon puede producirse, tal como lo hemos
sefalado, mediante una novacién, compensacion, condonacion,
consolidacion, transaccion o mutuo disenso.

- Por entrega de recibo sin reserva sobre los intereses.

El recibo del capital, que entrega el acreedor al deudor, en
el que no se hace reserva alguna sobre los intereses impagos,
extingue la obligacién del deudor respecto de ellos, salvo prueba
en contrario.

Se trata de un modo propio de extincion de los intereses.

Anotan Carlos Villegas y Mario Schujman® que la ausencia
de toda salvedad en el recibo de pago del capital, es una presun-
cion “iuris et de iure”. Sin embargo, otras opciones, entre ellas la
del articulo 1232 del Cédigo Civil Peruano, consideran que la pre-
suncion es “iuris tantum”.

Asi, mientras que el acreedor no pruebe que los intereses
no le fueron pagados y que no ha estado en su animo liberar de
esa deuda al deudor, habra que admitir la extincion de los intere-
ses. Aungque esa prueba es dificil -agregan los citados autores-,
puede haber situaciones en las que se puede convencer al juez
de la verdad de esos hechos.

(63) VILLEGAS, Carlos y SCHUJMAN, Mario. Op. cit., Pagina 127.
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- Por prescripcion de la accién de cobro de intereses.

El devengamiento de intereses a través del tiempo importa,
sobre el monto de la deuda, un constante acrecentamiento, el
cual, con el transcurso del tiempo, puede resultar exorbitante para
el deudor.

De este modo, si el acreedor no reclama el pago de los inte-
reses dentro del plazo previsto por la ley, al prescribir la accion de
cobro de los mismos, se extinguiria la accién del acreedor para
exigir el pago de la deuda de intereses.

Por ello, se afirma que por el transcurso del tiempo un deu-
dor podria liberarse de una obligacién. Esto no es otra cosa que
la prescripcion liberatoria o extintiva.

Por otra parte, segun la regla del articulo 2001 del Codigo
Civil, las obligaciones civiles prescriben a los diez afos. En con-
secuencia, esta prescripcion daria al deudor el derecho de plan-
tear una excepcion en el proceso que eventualmente su acreedor
pueda entablarle para materializar el cobro de los intereses.

Resulta de interés preguntarse si la prescripcion de la accion
para exigir el pago de la deuda por el capital, que se origina a los
diez afos, conlleva la prescripcion de la accién de cobro de los
intereses que se han ido devengando durante esos diez anos.

En nuestra opinién, la prescripcion de la accion de cobro de
la obligacién principal no importa la prescripcion de la accion de
cobro de los intereses. Lo contrario supondria ignorar la autono-
mia y sustantividad propia que -a nuestro modo de ver- ostenta,
una vez nacida, la deuda de intereses.

En otro sentido, la interrupcion y suspension de este tipo de

prescripcion se regulan -respectivamente- por lo sefalado en los
articulos 1994 y 1996 del Caédigo Civil.
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9. TASAS DE INTERES.

Un eslabén necesario en la cadena de exposicién sobre el
tema de los intereses es el relativo a la tasa del interés, razén por
la cual le hemos dedicado algunas lineas.

A. Definicion.

Con anterioridad hemos sefialado que la cuestién de los in-
tereses ha sido escasamente discutida en la literatura juridica,

fundamentalmente por su inevitable contenido econémico y natu-
ral complejidad.

En la literatura econémica ocurre algo semejante, pues los
economistas han debatido, con mucha mayor amplitud, cuestiones
relativas a la tasa de interés, antes que sobre el interés en si. Sin
embargo, en materia de tasas de interés, no hemos encontrado
posiciones univocas, y es por ello que sobre el tema pueden
esbozarse diversas definiciones, como anotamos a continuacion.

El valor del dinero a través del tiempo, corresponde al con-
cepto de tasa de interés.

Asi lo entiende también Avelino Sanchez®¥, quien sefala
que la tasa de interés es la relacion del interés devengado al ca-
pital en la unidad de tiempo.

Alfredo Rodriguez® sefala que la tasa de interés es el pre-
cio de la mercancia dinero.

En cambio, los manuales de teoria econémica keynesiana,

(64) AVELINO SANCHEZ, Esteban. Calculo de Intereses y Actualizacion
de Deudas Tributarias. Editorial San Marcos, Lima, 1994, Pagina 7.

(65) RODRIGUEZ, Alfredo. Técnicas de Organizacién Bancaria, Pagina
89.
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conforme anota Raul Noriega®, asumen que la tasa de interés es
igual al costo de oportunidad del capital.

Otros autores insisten en considerar a la tasa de intgrés
como uno de los patrones referenciales basicos que se conS|d_e-
ran al analizar los beneficios y costos de un proyecto empresarial
o gubernamental.

B. Clases.

A continuacién presentamos los diversos tipos que las tasas
de interés pueden adoptar.

- Tasas m&dximas.

La tasa de interés maxima es aquella tasa promedi.o que
considera un riesgo abstracto, de modo que una vez traducido en
el caso concreto, es posible de disminuir o aumentarse en rela-
cion al menor o mayor riesgo que importe la operacién concreta
de crédito.

- Tasas referenciales.

Las tasas referenciales son aquellas que se toman en c_:onsi-
deracion en el proceso de fijacion de la tasa de interés nacional,
sobre todo en una economia de libre mercado y abierta al exte-
rior.

Las tasas referenciales suelen ser las que paga y cobra la
Banca Internacional.

Como sabemos, el grado de interdependencia de los merca-
dos cada vez es mayor, lo que implica que los movimientos inter-
nacionales en el orden econdomico y, concretamente, en el finan-
ciero, incidan definitivamente en el mercado nacional.

(66) NORIEGA, Radl. Teoria y Politica de Tasas de Interés. Revista Mo-
neda N’ 3, Septiembre 1988, Paginas 22 y 23.
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Al respecto, Benedicto Cigilefias® estima que en una eco-
nomia abierta como la peruana, con libertad absoluta para la en-
trada y salida de capitales, lo que se debe esperar es que la tasa
de interés interna esté determinada, en buena medida, por la
competencia internacional. Esto, en virtud a que los agentes eco-
nomicos domésticos tienen la opcién de obtener créditos del exte-

rior y las entidades internacionales de otorgarles, sin restricciones
ni controles, dichos créditos.

Villegas y Schujman®® sefalan que en la doctrina, la legisla-
cion y la jurisprudencia encontramos habitualmente alusiones a
tasas de interés utilizadas como referencia para comparar tasas
que han sido cuestionadas. Este procedimiento en muchas opor-
tunidades soslaya la previa definicién y categorizacion del
parametro utilizado para el cotejo, y ello conlleva el riesgo ideold-

gico de asimilar para la comparacion a tasas expresadas de ma-
nera diversa.

Por su parte, Alfredo Rodriguez®®® anota que con las tasas
de interés nos ocurre lo que con cualquier otro bien, para el que
rigen en el mercado, por diferencias de marca, calidad o cualquier
otro motivo, distintos precios. Necesitamos tomar alguno como re-
ferencia, sea un promedio o el de alguna variedad representativa.
En el caso de las tasas de interés, estas referencias suelen ser
las tasas percibidas en operaciones entre bancos, las tasas que
se aplican en operaciones activas, como las famosas prime rate.

Villegas y Schujman agregan al respecto que tales referen-
cias pueden ser, en primer lugar, la tasa en operaciones de des-
cuento, llamada tasa libor, la cual se calcula como la medida arit-
metica de las tasas para depésitos en euroddlares a seis meses
de plazo, ofrecidas por bancos de primera linea en el mercado
interbancario de Londres, dos dias antes del periodo de intereses
respecto de los cuales se calcula dicha tasa. Asimismo, en segun-

(67) CIGUENAS, Benedicto. Costo del Crédito: Mito que va desapare-
ciendo. En Revista Moneda, N° 70, Afio 5, Abril 1994, Pagina 33.

(68) VILLEGAS, Carlos y SCHUJMAN, Mario. Op. cit., Pagina 106.

(69) RODRIGUEZ, Alfredo. Op. cit., Pagina 55.
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do lugar, tenemos a la prime rate 0 minimun lending r'ate, las
que se aplican en operaciones activas, por lo general prestamqs
de riesgo reducido y descuentos de papeles dg empresas de pri-
mera linea. En Estados Unidos se elaboran a diario sobre .la base
de las informaciones de los bancos de Nueva York. El equivalente
en Inglaterra es la minimun lending rate.

- Tasas preferenciales.

Las tasas preferenciales son aquellas que tienen por ob]fato
estimular determinado tipo de actividad econémica que el Qobler-
no considera de caracter prioritario; siemprfa con rqlras a
propender un desarrollo equilibrado de la economia y tendiendo a
dinamizar el crecimiento o estimular el despegue de aquellos sec-
tores a los que se considere rezagados dentro del contexto global
nacional.

- Tasas en moneda nacional y moneda extranjera.

La existencia de un mercado de dinero y de crédito con una
base monetaria dual, una de moneda naciona! y otra de mqneda
extranjera, no es otra cosa que la manifestamoq de.I’a particular
realidad que nuestra economia presenta: su dolarizacion.

Por dolarizacién debe entenderse el proceso por el cugl la
moneda nacional ha sido desplazada por la extlranjera -el _dolar-
en sus principales funciones, esto es, como medio de cambio, de-
posito de valor y unidad de cuenta.

Este fendmeno aparece en las economias que h’an' sufrido
traumas inflacionarios en los cuales los agentes econémicos de-

fendian el valor real de su riqueza financiera a través del
atesoramiento de moneda extranjera.

De alli que, conforme sefala Raul Noriega”‘f’, en la econo-
mia peruana indudablemente un dolar norteamericano es tan li-

(70) NORIEGA, Raul. Op. cit., Pagina 24.
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quido como un depésito bancario en moneda nacional. Es posible
cambiarlo practicamente en cualquier lugar de Lima, e incluso en

muchos establecimientos comerciales es aceptado como medio
de pago.

Resulta obvio entonces que el sistema bancario opere nece-
sariamente en moneda nacional y moneda extranjera, fijando ta-
sas de interés que recojan esta realidad.

Asi, el tratamiento ofrecido a las tasas de interés es distinto

segun se trate de una operacién realizada en moneda extranjera
0 en moneda nacional.

Una explicacién mayor sobre dicho fenémeno econémico,
escaparia al cometido de nuestro trabajo. Por ello, baste sefalar
que aquél intenta hallar su contenido en una actualidad economi-
ca concretada en el boom de las importaciones, en una acumula-
cion de las reservas internacionales y en un crecimiento en los
depositos en moneda extranjera. Todo ello tiene como natural
consecuencia la expansion del crédito bancario en ddlares, el mis-

mo que precisa de la fijacion de una tasa de interés especial y
distinta.

Son éstas pues las razones por las que se habla de una

tasa de interés en moneda nacional y de otra en moneda extran-
jera.

En cambio, cuando el concepto de tasas de interés se rela-
ciona con el rendimiento monetario de cualquier instrumento fi-
nanciero, se suele distinguir entre:

- Tasa nominal.

La tasa nominal se refiere al pago directo efectuado en uni-
dades nominales de moneda.

Es la tasa de interés basica que se nombra o declara enla
operacion, sin distinguir si ésta se cobra adelantada o vencida, si
lleva comisiones o no y, en su caso, impuestos.

294

pr———

Al respecto, Alfredo Rodriguez”" anota que Ia_u tasa nqmtngl
es la que aplicada al importe del préstamo 0 depdsito permite (‘)d -
tener los intereses; concretamente, es la divulgada y convenida
en los contratos.

De este modo, encontramos que una tasa de interés es no-
minal cuando no distingue si el pago de intere:ses debe gfectuarse
a términos vencidos o adelantados en los calculos pertinentes a
las diversas operaciones financieras.

- Tasa de interés real.

La tasa de interés real es aquella que resulta de eliminar el
efecto inflacionario de la tasa nominal.

Alfredo Rodriguez agrega que si la tasa de interés norp!nal
es mayor al aumento de precios, tgnemos una tasa real posm\:;\;
vale decir que le permite al deposnant.e o al banquero recupe :
una suma de dinero de poder adquisitivo mayor que la :mcm_al. Ip
contrario se conoce como tasa real negativa, la mis_m_a.que impli-
ca un beneficio para el tomador del crédito y un perjuicio para los
depositantes.

- Tasa de interés efectiva.

La tasa de interés efectiva es aquella que lreﬂeja el tiempo
en que se pagan los intereses, impuestps, comisiones y cualquier
otro tipo de gasto que incluya la operacion financiera.

Cabe sefialar que este tipo de tasa de in?c?rés inc[uye una
capitalizacion de intereses, lo que pqn.e'de mamfnestq el mten:es a-
obtenerse por una unidad de capital inicial en una unidad c!edlegl
po, dependiendo de una tasa de interés nominal cuyo periodo de
capitalizacion generalmente no es anual.

(71) RODRIGUEZ, Alfredo. Op. cit,, P;?g!na 96.
(72) RODRIGUEZ, Alfredo. Op. cit., Pagina 96.
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Por su parte, Avelino Sanchez™ sefiala que cuando el inte-
rés es convertible mas de una vez en una unidad de tiempo, nos
encontramos frente a una tasa de interés nominal. En cambio,
una tasa de interés efectiva es aquella que nos permite saber

exactamente cuédnto paga el deudor a su acreedor por concepto
de intereses.

La tasa efectiva puede calcularse en dos formas: tasa de in-
terés efectiva vencida o adelantada. La primera es la que se agre-
ga al capital inicial para formar un monto dado al cabo de una
unidad de tiempo. La segunda es lo que se deduce a cada unidad
monetaria de monto final para calcular un capital inicial; es decir,
el préstamo inicial no es de un capital final, al cual se le descuen-
tan los intereses, sino un capital inicial, cuyo valor, incluidos los
intereses, sera el capital final. Esto segun lo anotado por un docu-
mento que elaborara la Central de Arequipa del Banco Central de

Reserva del Peri™,

- Tasa de interés al rebatir.

La tasa de interés al rebatir es una tasa simple que se cobra
sobre los saldos de la deuda pendiente y se calcula segun el plan
de pago de cuotas decrecientes.

- Tasa de interés proporcional.

La tasa de interés proporcional es la que corresponde a dife-
rentes fracciones de tiempo, generalmente periodos menores de
un ano, con los cuales es directamente proporcional.

- Tasa de interés equivalente.

Las tasas de interés son equivalentes cuando con periodos

(73) AVELINO SANCHEZ, Esteban. Op. cit,, Pagina 11.
(74) BANCO CENTRAL DE RESERVA DEL PERU. Sucursal de
Arequipa. Investigacion Econémica, 1987, Paginas 6y 7.
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diferentes de conversién producen el mismo interés compuesto, al
final de una unidad de tiempo dado.

- Tasa de interés fija.

La tasa de interés es fija cuando sobre el gapital o crédito
otorgado debe aplicarse un porcentaje preestablecido.

Este tipo de tasa de interés es propio de periodos de es’gabl-
lidad econémica o baja inflacion o cuando, por lo menos, se tiene
certeza en el ritmo de evolucién de los precios.

- Tasa de interés flotante.

La tasa de interés es flotante cuando una tasa fijada inicial-
mente se ajusta cada cierto tiempo, esto es, se indexa.

La indexacion, afirma Alfredo Rodriguez™, esta referida a la
posibilidad que tiene, en este caso, la entidad financier_ei, para en
lugar de modificar la tasa ajustarla en la misma proporcion en que
varie el indice que se ha tomado como referencia.

C. Importancia economica y juridica.

La aspiracion de toda sociedad por alcanzar el desarrpllg y
crecimiento de su economia determina que su politica econdémica
promueva la inversion de capitales.

Esta inversion, debemos sefialar, se viabiliza, entre otros as-
pectos, con un cierto nivel que las tasas de interés del crédito
bancario puede ostentar.

Por ello se ha dicho que la creciente expansion del crédito,
la misma que significa un incremento en el financiamiento de la

(75) RODRIGUEZ, Alfredo. Op. cit., Pagina 96.
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produccidn, es un factor esencial para enrumbar a un pais en las
rutas del crecimiento econdmico.

Asi, el interés es un instrumento de politica monetaria que
incentiva u orienta el ahorro y la inversién, incrementa la producti-
vidad del capital o contrarresta las presiones inflacionarias; ade-
mas de determinar la productividad de los activos de capital y
mantener el equilibrio del mercado de valores.

Al respecto, Villegas y Schujman® consideran que la prime-
ra funcion de los intereses en una economia de mercado es la de
establecer un equilibrio entre el consumo presente y el consumo
futuro (ahorro).

Asimismo, sefialan que el interés tiene diversas funciones en
la Economia, las mismas que pasamos a anotar:

1)  Los intereses establecen el equilibrio entre la oferta y la de-
manda de fondos prestables.

2) Los intereses influyen en la politica monetaria, incentivando
o conteniendo el proceso econdmico.

3) Los tipos de interés pueden influir en el volumen de ahorro y
en particular puede observarse que con tipos de interés ne-
gativos se agudizan los procesos de desmonetizacion.

4) Los intereses distribuyen los fondos prestables entre los dis-
tintos usuarios, de manera que los ahorros escasos se distri-
buyen en aquellos proyectos de inversion cuya tasa de retor-
no sea mayor a los niveles de interés.

Con lo dicho hasta el momento, resulta evidente la importan-
cia econdomica de las tasas de interés.

No obstante ello, permitasenos desarrollar brevemente los
conceptos expresados.

(76) VILLEGAS, Carlos y SCHUJMAN, Mario. Op. cit., P4gina 162.
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- Incidencia del interés en un proceso de crecimiento econd-
mico.

Si partimos de la premisa de que el interés es un factor de-
terminante en el gasto de la inversion, podemos sostener que la
fijacion de un nivel de tasas de interés tiene un efecto indirecto
sobre el crecimiento econdémico de un pais.

Rezan las teorias econometristas que el crecimiento de una
economia se refleja en la tasa de produccién bruta, en el proceso
tecnoldgico, en la oferta de trabajo y en la del capital en la fun-
cién de produccion. Es justamente sobre esta ultima que el inte-
rés juega un papel preponderante: mejorar la disponibilidad del
crédito e incidir en la tasa de inversion.

Esto es asi, porque el interés influye en el costo del crédito y
en el precio de demanda de bienes de capital.

La inversion, segun anota el profesor de la Universidad de
Liverpool G.L.S. Shackle, es una accion destinada a producir un
rendimiento al cabo de un intervalo de tiempo. Esta accion se em-
prendera si los resultados previstos hoy valen mas que los me-
dios mas baratos para tal accion, valorados ambos en dinero ac-
tual.

El interés, deciamos, es un factor determinante en el nivel
del gasto de inversion, pues se halla entre los criterios a conside-
rar en una decision de tal naturaleza. Con esto no queremos ex-
presar que un incremento de los tipos de interés reduciria necesa-
riamente la cuantia de inversion, como un tipico comportamiento
de los hombres de negocios, ya que la mayoria de los cambios
que afectan al interés son vistos como temporales por los
inversionistas. Asi, sus efectos no seran suficientes para inducir a
la no inversion; sencillamente alterarian la periodicidad del gasto.

(77) SHAKLE, G.L.S. Elasticidad del Interés de la Inversién. En HAHN,
F.H. y BRECHLING, F.P.R. (Compiladores). Op. cit., Pagina 101.
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V_ale deci’r, no modifica la decisién de si hay que invertir, sino mas
bien aquélla referida a cuando invertir.

De alli que pueda afirmarse que una inversién es rentable
cuando el precio de los nuevos bienes de capital es menor que el

valor actual de los rendimientos futuros esperados de estos bie-
nes.

. En la teoria econémica keynesiana, segun apunta Radl
Noriega”, la tasa de interés de la Economia, determinada por la
oferta y demanda de dinero, determina el nivel de inversién: “los
proyectos de inversién tienen una rentabilidad determinada la
gual se compara con la tasa de interés del mercado: si la rentz,abi-
lidad del proyecto es mayor, éste se lleva a cabo. S; es menor, el
proyecto no se ejecuta. Mientras menor sea la tasa de interés ,de!
mercado, mayor serd el nimero de proyectos cuya ejecucion re-

sulte rentable y, por tanto, mayo i i i6
. r sera el nivel de inversio
economia.” ndela

Po_r su parte, el Doctor Sen” sostiene que no es el interés
monetario sino el tipo de interés propio, vale decir, aquel conside-
radp por Keynes como la eficacia marginal de la tenencia de un
activo, medida en términos del mismo activo, el que tiene
relevancia frente a un proceso de crecimiento economico; asi, un

alza del interés estimula el crecimi
: miento y tm descenso de é
desanima. cete.fo

. Finalmente, debemos anotar que el crecimiento econémico
origina mayor necesidad de recursos financieros, toda vez que las
empresas recurren al crédito para la creacién y financiamiento de
sus actividades. Evidentemente, ello exige de un mercado de ca-
pitales que canalice, racionalmente, los recursos financieros inter-
nos. Esa nota de razonabilidad es posible mediante la fijacién de
ciertas tasas de interés.

g?g% NORIEGA, Radl. Op. cit., Pagina 23.
79) SEN. El Tipo de Interés en la Teoria del Crecimi
ento. En HAHN,
F.H. y BRECHLING, F.P.R. (Compiladores). Op. cit., Pagina 301.
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- Efecto inflacionario o antiinflacionario.

Las tasas de interés, segun el nivel en que puedan ubicar-
se— esto es: alto/positivo, bajo/negativo o nulo/cero— pueden con-
figufarse en una de las causas que alimentan a la inflacion de
una economia o, todo lo contrario, pueden convertirse en un ins-
trumento antiinflacionario.

En una economia donde el crédito al sector privado es im-
portante en relacion al Producto Bruto Interno (PBI), o donde la
tasa de interés real fuera excesivamente alta, un alza en las tasas
de interés tiene un impacto inflacionario y un efecto depresivo so-
bre los niveles de inversion.

Esto es asi porque, al financiar el crédito la cadena de pro-
duccion y ventas, una elevacion en las tasas de interés aumenta-
ria los costos de financiamiento de las empresas, las cuales, en
definitiva, trasladaran el impacto de dichos costos sobre los pre-
cios de sus productos.

Sin embargo, realmente ese incremento en los precios se da
porque, efectivamente, el impacto sobre los costos en un alza en
la tasa de interés se refleja en el PBI, el que tiende a crecer en
esa proporcion, ya que es necesario compensar a los acreedores.

Por otra parte, las tasas de interés cumplen una funcion
antinflacionaria cuando el dinero pierde su capacidad de compra o
poder adquisitivo, vale decir, se deprecia.

Como resultado de la inflacién, la gente tiende a deshacerse
de su dinero, comprando activos reales o moneda extranjera, esto
es, invirtiendo especulativamente, con lo que se aumenta el nivel
de gasto de la economia.

Como es sabido, la inflacidn es un constante aumento en el
nivel general de precios, principalmente por cuatro razones: un
exceso de demanda, un exceso en los costos, un aumento des-
medido en los niveles de demanda y costo y una emision
inorganica de dinero.
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_ Asi, cuando se logran controlar las causas fundamentales de
la inflacién, el ajuste de tasas de interés se torna en una politica
efectiva en la lucha antinflacionaria, toda vez que aquéllas tienen
la capacidad de reducir la velocidad de circulacién del dinero y el

nivel del gasto que la pérdida del poder adquisitivo del dinero ha
ocasionado.

Por ello puede hablarse de un papel antinflacionario de las
tasas de interés. Dicho cometido se logra mediante un ajuste en
el nivel de tasas, teniendo en cuenta la dinamica de precios, las
variaciones del poder adquisitivo de la moneda y el costo del cré-
dito; esto a fin de ofrecer un tipo de interés que pueda contribuir
realmente a reducir el proceso inflacionario de una economia.

De este modo, encontramos que cierto nivel de tasas de in-
terés puede neutralizar los efectos corrosivos de la inflacién, al
disminuir la demanda de crédito y optimizar la asignacion de re-
cursos, haciendo mas atractivos los instrumentos financieros inter-
nos y fomentando la entrada y evitando la salida de capitales.
Ello, siempre que las tasas de interés ofrezcan un rendimiento
real positivo, vale decir, que el tipo de interés sea superior a la
tasa de inflacién interna.

Para terminar con el tema, debemos senalar que el_impacto
del nivel de tasas de interés se extiende también al campo del
Derecho, generando consecuencias juridicas diversas, ya en el
ambito civil, ya en el ambito penal. Asi, por ejemplo, cualquier ex-
ceso sobre las tasas maximas de interés que las partes contratan-
tes puedan acordar, otorga al deudor la facultad de optar por im-
putar al capital dicho exceso o solicitar al acreedor su devolucion.
Ademas, al cobro de intereses superiores al limite méaximo fijado
por ley se le denomina usura.

Sobre el particular nos ocuparemos en extenso mas adelan-
te.
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— INTERES COMPENSATORIO. INTERES MORATORIO.
CONCEPTOS.

Articulo 1242.- “El interés es compensatorio cuando ponstr;-
tuye la contraprestacion por el uso del dinero o de cualquier otro

bien.

Es moratorio cuando tiene por finalidad indemnizar la mora
en el pago.”

— Fuentes nacionales del articulo 1242.

Este articulo no registra antecedentes en el Proyecto de Co-
digo Civil del Doctor Manuel Lorenzo de Vidaurre, de 1836.

Aclaracién previa. _ . '
. Respecto de los antecedentes nacionales referidos al articulo

1242, asf como al resto de normas relativas al pago de ]nterlcesegi
en la generalidad de los casos no existgn antecedentes ni er; an; .
nencia del Doctor Jorge Vega Garcia, ni en el Anteproyecto ’?n e
pe Osterling Parodi, por cuanto en el proceso de e!aporlamc:“e e
Cédigo Civil de 1984, las normas sobre interes_es -origina mef i
tuadas en el Contrato de Mutuo- fueron posteriormente transfe
i erecho de Obligaciones. o

) IT—Ilbern:(:’h(ajelaDaclara«:ic’m pert%ente, pasamos a efectuar una revision
de los antecedentes nacionales del articulo 1242.
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El Cadigo Civil del Estado Nor-Peruano de la Confederacion
Peru-Boliviana de 1836 regulaba el particular en sus articulos
1265: “El interés es legal o convencional. Legal es el fijado por la
ley para los casos en que no hay convencién, el cual serd de seis
por ciento al afio. El convencional es el estipulado por las partes,
y puede ser reclamado su pago con tal que no exceda el dos por
ciento mensual.”; y 1267: “El interés convencional debe fijarse por
escrito, aunque la cantidad prestada sea menor de doscientos cin-
cuenta pesos.”; en tanto que el Cédigo Civil de 1852, lo hacia en
su articulo 1819: “En el mutuo no se deben intereses, sino en el
caso de estar pactados; y los intereses seran los convenidos.”

Por su parte, el Proyecto de Cédigo Civil de 1890 trataba el
tema en el articulo 2214: “En el mutuo puede estipularse que el
interés se pagara en dinero, o en cosas fungibles.”; el Primer
Anteproyecto de Libro Quinto, elaborado por el Doctor Manuel
Augusto Olaechea, de 1925, lo hacia de la siguiente manera: “En
el mutuo no se deben intereses, sino en el caso de estar pacta-
dos.”; el Segundo Anteproyecto de Libro Quinto de la Comisién
Reformadora, de 1926, regulaba la materia en su articulo 303
“En las obligaciones de pagar cierta suma, los dafios que cause
la demora se reparan con los intereses estipulados: y en su de-
fecto, con el interés legal del dinero, por todo el tiempo que se
demore su entrega; a no ser que se haya pactado otra cosa en
cuanto a dafos y perjuicios.”; el Proyecto de Cddigo Civil de la
Comision Reformadora, de 1936, en el numeral 1313: “En las obli-
gaciones de pagar cierta suma, los dafios que cause la demora
se reparan con los intereses estipulados; y, en su defecto, con el
interés legal del dinero, por todo el tiempo que se demore su en-
trega; a no ser que se hubiese pactado otra cosa en cuanto a da-
nos y perjuicios.”; y el Cddigo Civil de 1936, en el articulo 1324:
“En las obligaciones de pagar cierta suma, los dafios que cause
la demora se reparan con los intereses estipulados; y, en su de-
fecto, con el interés legal del dinero, por todo el tiempo que se
demore su entrega; a no ser que se hubiese pactado otra cosa en
cuanto a dafnos y perjuicios.”.

Dentro del proceso de reforma al Cddigo Civil de 1936, la Al-
ternativa de la Ponencia del Doctor Jorge Veega Garcia, del afio
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1973, no abordo el tema; al igual que el Anteproyecto de la Comi-
sién Reformadora, elaborado por Felipe Osterling Parodi, del afio
1980, tal como ha sido sefalado anteriormente.

Por su parte, el Proyecto de la Comision Reformadora, del
afio 1981, traté el punto en su articulo 1262: “El interés es
compensatorio cuando constituye el precio por el uso del dinero o
de cualquier otro capital en especie.- Es moratorio cuando tiene
por finalidad indemnizar la mora en el pago.”; mientras que el Pro-
yecto de la Comisién Revisora, del afio 1984, lo hacia en el nu-
meral 1209: “El interés es compensatorio cuando constituye la
contraprestacion por el uso del dinero o de cualquier otro bien.-
Es moratorio cuando tiene por finalidad indemnizar la mora en el
pago.”

— Fuentes y concordancias extranjeras.

Coincide con el articulo 1242 del Caddigo Civil Peruano, el
Anteproyecto de Caédigo Civil Boliviano de Angel Ossorio y Gallar-
do de 1943 (articulo 871, primer parrafo).

El Cédigo Italiano de 1942 (articulo 1282) establece que los
créditos liquidos y exigibles de sumas de dinero producen intere-
ses de pleno derecho, salvo que la ley o el titulo establezcan otra
cosa. Salvo pacto en contrario, los créditos por arrendamientos y
alquileres no producen intereses sino desde la constitucién en
mora. Si el crédito tiene por objeto el reembolso de gastos hechos
por cosas a restituir, no corren intereses por el periodo durante el
cual quien ha hecho los gastos habia gozado de la cosa sin com-
pensacion y sin estar obligado a rendir cuentas del goce.

Por su parte, el Cédigo Civil Francés (articulos 1154 y 1155)
prescribe que los intereses devengados por capitales pueden pro-
ducir intereses, o por una demanda judicial o por una convencién
especial. Esto cuando ya sea en la demanda, ya sea en la con-
vencion, se trate de intereses debidos al menos durante un afio
entero; y no obstante, los ingresos devengados, tales como las
rentas de los arrendamientos rusticos o las pensiones vencidas
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de rentas perpetuas o vitalicias, producen intereses desqe el dia
de la demanda o de la convencién. La misma regla se aplica a las
restituciones de frutos y a los intereses pagados por un tercero a
los acreedores para liberar a su deudor.

El Cédigo Etiope (articulo 1804) expresa que, cua_ndo la
prestacion debida consiste en entregas periédicas de dinero y
constituye para el acreedor una simple renta —como en el caso de
arriendos, alquileres, atrasos de una renta perpetua, |nterese§; dfa
un capital- el interés moratorio corre a partir de la demanda judi-
cial y a condicién de que el deudor realice tales entrega:s, por un
afio entero.- Las reglas relativas a la cuenta corriente estan reser-
vadas.

De otro lado, el Cédigo Civil Aleman (articulo 247) establece
que si se ha pactado un tipo de interés mayor del seis por ciento
al afo, el deudor puede, después del transcurso de seis meses,
denunciar el capital con observancia de un plazo de denuncia dg
seis meses. El derecho de denuncia no puede ser excluido ni limi-
tado por contrato. Agrega, luego, que estas disposiciones no se
aplican para las obligaciones al portador.

Para finalizar, debemos mencionar que el Codigo Civil_ Ar-
gentino (articulo 621) dispone que la obligacién puede llevar inte-
reses y son validos los que se hubiesen convenido entre deudor y
acreedor.

— Anadlisis.

El tema del pago de intereses, sin duda alguna, es uno de
los de mayor trascendencia en las transacciones civ!leg, comer-
ciales y financieras. Nuestra legislacion, en reconommugnto ala
importancia y caracteristicas que permiten hablar de Iqs intereses
como una institucién del Derecho de Obligaciones, ha incorporado
dentro del ordenamiento privado una regulacion especial sobre la
materia.

De este modo, el Codigo Civil Peruano de 1984 asigna un
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Capitulo especial, dentro de las normas del pago, en el Libro de
las Obligaciones, a las reglas relativas a los intereses.

Es menester precisar que los preceptos del Cédigo Civil so-
bre intereses (nicamente se aplican a las operaciones de crédito
celebradas entre los particulares, esto es, entre las personas na-

turales o juridicas que no se encuentran dentro del sistema finan-
ciero.

La actual regulacién de los intereses significa -en nuestra
opinion- un avance legislativo respecto del tratamiento que el Co-
digo Civil de 1936 brindd al tema que nos ocupa. Dicho texto le-
gal regul6 en forma inconexa, asistematica y dispersa el pago de
intereses, al consignar en algunos pocos articulos las normas que
debian regir tan importante materia.

El Cddigo Civil de 1936 trataba el pago de intereses con ma-
yor atencidn en el Contrato de Mutuo, en el que se referia al
anatocismo. Ello constituia -a nuestro modo de ver- un error con-
ceptual, no s6lo porque el Contrato de Mutuo es por naturaleza,
pero no por esencia, oneroso (esto es, que perfectamente puede
ser a titulo gratuito), sino porque no es el Unico acto juridico en el
que puede devengarse el pago de intereses.

El régimen de los intereses se inicia en el Cédigo Civil Pe-
ruano de 1984 con el articulo 1242, gue define a las dos clases

del interés convencional, esto es, a los intereses compensatorios
y moratorios.

Al respecto, Mauricio Olaya Nohra® sefala que la incorpora-
cion de los intereses dentro del esquema de pago permite el esta-
blecimiento de una retribucién en favor del acreedor, derivada del
uso que éste permite realizar al deudor de un dinero o bien que

se encuentra obligado a entregarle. Estos intereses son conocidos
como compensatorios.

(2) OLAYA NOHRA, Mauricio. El Régimen de Intereses en el Pert. En

el Diario Oficial “El Peruano”. Seccién Economia y Derecho, de fe-
cha 16 de agosto de 1994.
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Agrega el citado autor que la incorporacion de los intereses
dentro del esquema del retraso en el pago, permite establecer
una sancién contra el deudor que, injustificadamente, incumple
con realizar el que le corresponde en la fecha establecida con su
acreedor. Estos intereses son conocidos como moratorios.

Por su parte, el Doctor Gastén Fernandez Cruz® considera
que el articulo 1242 del Cédigo Civil no define la nocién de inte-
rés; y opta mas bien por definir, en atencion a la finalidad que los
intereses persiguen, las clases que éstos Ultimos indistintamente
pueden adoptar.

Es claro que el Codigo Civil Peruano define a dichas clases
de interés en funcion de su finalidad. Asi, con arreglo al primer
apartado del articulo 1242, bajo comentario, el interés es
compensatorio cuando constituye la contraprestacion por el uso
del dinero o de cualquier otro bien y, de acuerdo con el paragrafo
segundo del mismo precepto, es moratorio cuando tiene por finali-
dad indemnizar la mora en el pago.

En igual sentido opinan Moisset de Espanés, Pizarro y
Vallespinos', al sefialar que cuando se difiere en el tiempo la en-
trega de una suma de dinero, se suele pagar como compensacion
por el uso de ese capital otra suma de dinero a la que se llama
interés. Este es el precio que se abona por el uso del dinero o, en
su caso, por haber privado al duefio de usar ese capital.

En cuanto a la definicion del interés compensatorio que el
precepto legal -bajo comentario- establece, Fernandez Cruz® ma-
nifiesta su absoluta discrepancia. Expresa, en primer lugar, que la
finalidad perseguida a través de esta clase de interés es la de ob-
tener ganancia o lucro y no una mera retribucién o pago
compensatorio.

(3) FERNANDEZ CRUZ, Gaston. Op. cit., Pagina 179.

(4) MOISSET DE ESPANES, Luis, PIZARRO, Ramén Daniel y
VALLESPINOS, Carlos Gustavo. Op. cit., Pagina 221.

(5) FERNANDEZ CRUZ, Gaston. Op. cit., Pagina 208.
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De otro lado, anota el citado autor que al considerar el arti-
culo 1242 del Cddigo Civil al dinero como bien, esto conlleva a ig-
norar o confundir las funciones de aquél con su naturaleza juridi-
ca, aun cuando resulte dificil adscribirse en torno a esta ultima
nocion.

En opinidn nuestra, al establecer el Cédigo Civil Peruano
que el interés es compensatorio cuando constituye la
contraprestacion por el uso del dinero o de cualquier otro bien,
esta determinando la necesidad de formular algunas precisiones.

Debe quedar claro que el pago de intereses es susceptible
de aplicarse a todo tipo de deudas, entiéndase: deuda pecuniaria
o dineraria, deuda no pecuniaria o de valor. Por ello, correspondia
ubicar a los articulos 1242 a 1250 inclusive, referidos al pago de
intereses, en el Titulo del Pago, en el Libro de las Obligaciones,
tal como lo hace el Cddigo Civil vigente.

De este modo, ni la naturaleza de la obligacion principal, ni
el objeto de su prestacion, constituyen obice para el cobro de in-
tereses.

Al respecto Von Boéhm-Bawerk, citado por Fernandez Cruz®,
sefiala que todo capital puede producir un interés, cualesquiera
gue sean las clases de bienes que lo formen, ya se trate de bie-
nes fructiferos por naturaleza o de bienes estériles, de bienes
consumibles o inconsumibles, de bienes fungibles o de bienes no
fungibles, de dinero o mercancias.

Busso'™, por su parte, sostiene que el interés presupone una
obligacion de capital, del que representa el rendimiento.

Segun Fernandez Cruz®, es posible concebir una prestacion
accesoria, que represente siempre el rendimiento de esos bienes

(6) FERNANDEZ CRUZ, Gaston. Op. cit., Pagina 201.
(7) BUSSO, Eduardo B. Op. cit.,, Tomo IV, Pagina 273.
(8) FERNANDEZ CRUZ, Gaston. Op. cit., Pagina 201.
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tomados como capital, independientemente de la finalidad que
persigan: lucrativa, a través de la expectativa de ganancia por la
aplicacioén de ese capital; o indemnizatoria, como satisfaccién al
acreedor de la privacién indebida de la posibilidad de aplicacién
del capital.

De este modo, Fernandez Cruz® es de opinién que al califi-
car el Codigo Civil en el articulo 1242 a los intereses
compensatorios, debid establecer que éstos se deben en calidad
de contraprestacion por el uso y disfrute de cualquier capital.

Ello en virtud de que el interés, en opinién de Fernandez
Cruz"9, -coincidente con Busso-, constituye el rendimiento de un
capital.

En este orden de ideas, resulta conveniente precisar los
conceptos de bien, dinero y capital, respectivamente.

Guillermo Cabanellas™" sefiala que bien es todo aquello que
compone la hacienda, el caudal, la riqueza o el patrimonio de las
personas.

Como ya fue expresado por uno de los coautores de este
Tratado™, en la doctrina no existe unanimidad de criterios res-
pecto a lo que se entiende por bienes. Sin embargo, nosotros he-
mos adoptado aquella teoria por la cual se comprende dentro de
dicho concepto a las cosas (bienes corporales) y a los derechos
(bienes incorporales).

El dinero, conforme sefiala Mann, citado por Carlos Villegas

(9) FERNANDEZ CRUZ, Gastdn. Op. cit., Pagina 198.

(10) FERNANDEZ CRUZ, Gastdn. Op. cit., Pagina 201.

(11) CABANELLAS, Guillermo. Diccionario Enciclopédico de Derecho
Usual. Décimo Quinta Edicién. Editorial Heliasta S.R.L. Buenos Ai-
res, Argentina, 1982, Tomo VI, Pagina 117.

(12) CASTILLO FREYRE, Mario. El Bien Materia del Contrato de Com-
praventa, Pagina 23.
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y Mario Schujman®, es un medio de cambio, desde el punto de
vista econdmico, y un medio de pago, juridicamente hablando.

A decir de Hirschberg, citado por Gaston Ferndndez Cruz!'¥,
dinero es el comun denominador del valor de todos los bienes y
servicios.

En nuestra opinidn, cuando de la nocién del dinero se trata,
es preciso hacer una distincion conceptual de los términos dinero
y moneda, toda vez que ésta ultima es sélo una de las formas
que el dinero puede revestir.

Al respecto, Villegas y Schujman('® sefalan que los distintos
pueblos, a través de su historia, han utilizado los mas diversos
elementos como dinero. Asi, se usé el dinero ornamental (con-
chas cauri en Africa y territorios del Océano Indico hasta el cora-
z6n de Asia; cuentas de vidrio, ambar, coral, colmillos de marfil,
etc.). Dinero utilitario (trigo, ganado, esclavos, aguardiente, armas,
etc.). Dinero indumentario (pieles, cueros, tejidos, etc.). Dinero
signo (fichas de juego, en Indochina; trozos de piel, en Rusia,
etc.). Los metales nobles, primero fundidos y después acufados,
etc.

En el siglo VIl A.C., el dinero aparecié en forma de moneda,
siendo las mds antiguas las de Lidia, en Persia. Asi, del metal
acufado se pasoé al papel moneda, y de éste ultimo al dinero
electrénico, el cual -constituido por depdsitos bancarios- es movili-
zado a través de tarjetas magnéticas, transferencias telefénicas o
con el medio -hoy mas rudimentario- llamado cheque.

A decir de Gaston Fernandez Cruz'®, el dinero no puede re-
ducirse a la categoria de bien mueble de naturaleza fungible,
pues ello lleva erréneamente a identificar los conceptos de mone-
da y dinero.

(13) VILLEGAS, Carlos y SCHUJMAN, Mario. Op. cit., Pagina 12.
(14) FERNANDEZ CRUZ, Gaston. Op. cit., Pagina 203.
(15) VILLEGAS, Carlos y SCHUJMAN, Mario. Op. cit., Pagina 10.
(16) FERNANDEZ CRUZ, Gaston. Op. cit., Pagina 203.
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En este contexto, resulta sumamente interesante preguntar-
nos si la productividad que caracteriza al dinero, explica la pro-
duccion de intereses en una obligacién dineraria o pecuniaria.

A nuestro modo de ver, el devengamiento de intereses ope-
ra en virtud de un mandato legal o del acuerdo de partes, dentro
de los limites de la ley, sobre cualquier clase de obligacién. No
importa el objeto de su prestacién, toda vez que el interés puede
generarse del dinero, capital o cualquier otro bien, independiente-
mente de la productividad o improductividad de éstos.

En opinién de Fernandez Cruz!', la afirmacion “el dinero es
esencialmente productivo, pudiendo generar intereses per se”,
determina la falsa creencia de que el dinero es un bien fungible,
fructifero por esencia.

Agrega el citado autor, que no es el signo monetario como
bien, sino el valor dinerario que representa el que genera intere-
ses.

Esto es asi porque el dinero en el Derecho cumple distintas
funciones de las que originalmente estaba destinado a cumplir,
esto es, la de servir como:

- Unidad de cuenta.

- Instrumento de cambio.
- Medida de valor.

- Reserva.

- Deposito de valor.

- Medio de pago.

Hernandez Gil, citado por Fernandez Cruz'®, sostiene que
en el Derecho de Obligaciones, el dinero se desempefia:

- Como precio, cuando se debe en razén de la transmision de
la propiedad de un bien;

(17) FERNANDEZ CRUZ, Gaston. Op. cit., Pagina 203.
(18) FERNANDEZ CRUZ, Gaston. Op. cit., Pagina 204.
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- Como renta, cuando se debe en razén del uso y disfrute de
un bien;

- Como interés, cuando se debe en razén a la funcién de va-
lor y cambio del dinero;

- Como retribucién, cuando se debe en calidad de
contraprestacion de una prestacién de hacer:

- Como indemnizacion, cuando se debe en razén a la funcion
valorativa del “quantum” del dafio;

- Como abono de gastos.

Por otra parte, tenemos que Hermann, también citado por
Gaston Fernandez?, define al capital como el patrimonio que
ofrece constantemente su utilidad a las necesidades del hombre
como un bien continuamente nuevo, sin que merme nada su valor
de cambio.

A decir de Mesa, citado por Busso®?, se entiende por capi-
tal, en sentido juridico, la suma de dinero o cualquier otra canti-
dad de cosas fungibles, por la cual una persona es acreedora con
relacion a quien debe los intereses como compensacion del uso
de esa suma o cantidad.

Bajo esta optica, Busso®" sostiene que el capital al cual el
Intereés corresponde, debe consistir -en la opinién més difundida-
en dinero u otras cosas fungibles.

Agrega el citado autor que en casos especiales también una
deuda de cuerpo cierto puede juridicamente actuar como capital a
los efectos de devengar intereses a cargo del obligado. Seria el
caso, por ejemplo, que se entregara a una persona una cosa de-

(19) FERNANDEZ CRUZ, Gastén. Op. cit., Paginas 198 y 199.

(20) BUSSOQ, Eduardo B. Op. cit., Tomo IV, Pagina 273.
(21) BUSSO, Eduardo B. Op. cit., Tomo IV, Pagina 274.
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terminada para que la vendiera y retuviera el precio a titulo de
mutuo.

Similar seria el caso del depositario que us¢ indebidamente
de la cosa que le fuere confiada.

Aparicio Ramos, citado por Fernandez Cruz®??, sefala que
cuando se habla llanamente de capital se esta haciendo referen-
cia al concepto econémico del mismo. Cuando se habla de patri-
monio, se hace referencia al concepto juridico del capital.

Ahora bien, luego de haber anotado algunas de las cuestio-
nes preliminares al tema del interés convencional compensatorio y
moratorio, nos avocaremos al estudio de dichos tipos de interés.

En relacién al interés convencional compensatorio, debemos
sefalar que en la doctrina no existe un criterio univoco en cuanto
a su denominacion.

Sostienen Villegas y Schujman®? que el término
compensatorio es una denominacién ligada al concepto de “com-
pensar” y se vincula con la idea de “privacion del uso”.

Agregan los autores citados que a este tipo de interés se le
suele llamar “retributivo” o “lucrativo”, denominaciones éstas que
expresan mejor la naturaleza del mismo. Sin embargo, por tradi-
cion y por el uso cotidiano del término compensatorio, es que se
les sigue denominando intereses compensatorios.

Expresa Salvat® que a los intereses compensatorios se les
llama también intereses lucrativos, calificativo que se ajusta a la
finalidad que explica su existencia y sortea mas con la critica de
que los intereses moratorios son también compensatorios.

(22) FERNANDEZ CRUZ, Gaston. Op. cit., Pagina 198.
(23) VILLEGAS, Carlos y SCHUJMAN, Mario. Op. cit., Pagina 109.
(24) SALVAT, Raymundo. Op. cit., Pagina 421.
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. En opinién de Cdrdenas Quirés®?), es preferible referirse a
rntelreses ‘retributivos”, ya que esta expresion refleja con mayor
claridad la naturaleza de este tipo de interés: la retribucion debida
por el uso del dinero o de cualquier otro capital.

Agrega el citado autor que la denominacién de interés
compensatorio deberia -en todo caso- circunscribirse al supuesto
en el que se acord6 a favor del acreedor una suma mayor como
mderpnizacién del dafo ulterior, esto es en la hipétesis del segun-
do parrafo del articulo 1324 -analizado mas adelante-.

_ De otro lado, debemos sefalar que el interés compensatorio
tlgne como propdsito restablecer el equilibrio patrimonial impi-
d!endo el enriquecimiento indebido en favor de una parte e, impo-
m_endo, a quien aprovecha el dinero o cualquier otro bien, una re-
tribucion adecuada para su uso. ’

Por ello se ha dicho que los intereses compensatorios cum-

p!en con la funcién econémica de retribuir el uso de un capital
ajeno.

Al. respecto, Carlos Villegas y Mario Schujman® sostienen
que el interés compensatorio cumple ciertas funciones juridicas,
entre las cuales destacan las siguientes:

(1) Lucro.

_ Eslclaro que el linterés compensatorio se desprende del ca-
pital, a fin de proporcionar un lucro, beneficio o ganancia al acree-

dgr; razon por la cual no ahondan en el desarrollo de esta fun-
cion.

(2) Defensa contra la depreciacién monetaria.
(25) CARDENAS QUIROS, Carlos. En Arias-Schreiber Pezet, Max. Op.

cit,, Tomo Il, Pagina 245.

(26) VH._LEGAS, Carlos y SCHUJMAN, Mario. Op. cit., Paginas 109 y si-
guientes.
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Expresan los referidos autores®” que Ia_ ]:urisprudencie} ar-
gentina ha reconocido que en época de inflacion la tasa de inte-
rés se descompone en una cuota o porcién que corresp_onde al
interés puro o neto, destinado a retribuir el uso del gapltal,_y_la
otra cuota o porcién complementaria se destina a cubrir los d|§t|ﬂ-
tos riesgos que el acreedor asume, entre los cuales cuen:ta princi-
palmente una adecuada cobertura para contrarrestar la pérdida de
capacidad adquisitiva de la moneda, de tal modo gue su acumula-
cion redunda en una recomposicion del capital.

En cuanto a la procedencia del ajuste del capital, uribe
Restrepo®®® sefiala que la peticién de intereses y la de reajuste
son compatibles y acumulables.

Al respecto debemos senalar que sobre un capital ajustado
en su monto, mediante alguna clausula de estabilizacién, procede
el devengamiento de intereses.

Ello en virtud a que al sistema de reajuste de de}Jdas y al
pago de intereses le asisten finalidades distintas, segun hemos

sefialado en su oportunidad.
(3) Prima del riesgo.

Anotan Villegas y Schujman®@ que el crédito es el cambio de
un bien presente por un bien futuro. El cumplimiento del dt_audor
esta diferido en el tiempo; por ello, el acreedor evalua el “rues_go
del crédito” y una parte de la tasa que mide el interés se destina

a cubrirlo.

Ahora bien, en lo referente al devengamiento del interés
convencional compensatorio, debemos senalar que para que este

(27) VILLEGAS, Carlos y SCHUJMAN, Mario. Op. .cit., Eégina 111, .
(28) URIBE RESTREPO, Luis Fernando. Op. cit., Paginas 153 y si-

guientes. . ‘ o
(29) VILLEGAS, Carlos y SCHUJMAN, Mario. Op. cit., Pagina 111.
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tipo de interés se genere, es necesario que se haya pactado, sea
al momento de contraerse la obligacion o posteriormente).

(30) Con relacién a la evolucion del pacto de intereses, resulta de suma
importancia citar lo expresado por Llambias (LLAMBIAS, Jorge Joa-
quin. Op. cit., Pdginas 205 y siguientes.). Segun el citado autor, en
la antigliedad se juzgd con severidad el pacto de intereses. Las le-
yes de Moisés lo prohibian entre los hebreos, permitiéndolo sélo
respecto de extranjeros (Deuteronomio, capitulo 23, Nimeros 19 y
20; Levitico, XXV, 36 y 37; Exodo, XXII, 25). Aristételes ensefiaba
que el dinero no engendraba dinero: numus numum parere non
potest (Politica, Libro 1°, capitulo. 3°). En Roma, originariamente el
mutuo o préstamo de consumo era un contrato gratuito, que se rea-
lizaba entre amigos; pero luego, hacia fines de la Republica, se
convirtié en una operacién del ius gentium, con caracter especula-
tivo, y llegd a ser enorme la tasa de interés. Dice Gayo que fue ne-
cesario proteger a los prestatarios contra los usureros (Institutas,
IV, 23), y se fij6 en aquella época la tasa maxima legal en el 1%
mensual, que luego Justiniano redujo a la mitad (vease Cassimatis,
Les intéréts dans la législation de Justinien et dans le droit
bizantin, tesis, Paris, 1931, citado por Ripert y Boulanger, tomo
VIIl, Nimero 2314, Pagina 532.).

Los Padres de la Iglesia fueron enemigos de toda forma de inte-
rés convencional y consideraron que era una especie de pecado el
hecho de prestar a interés; al punto que San Ambrosio califica el
interés como un torpe y execrable medio de lucro. En el afio 314,
el Concilio de Arlés prohibié a los eclesiasticos conceder préstamos
a interés; en el siglo V, el Papa San Leén 1° Magno, extendié la
prohibicién a todos los cristianos.

Esa doctrina, que erigié en norma juridica lo que en el Evangelio
era una regla de caridad y perfeccién moral (San Lucas, capitulo
VI, Versiculos 34 y 35: “Si prestais a aquellos de quienes esperais
recibir ¢qué gracia tendréis? También los pecadores prestan a los
pecadores para recibir de ellos igual favor. Pero amad a vuestros
enemigos, haced bien y prestad sin esperanza de remuneracion, y
sera grande vuestra recompensa, y seréis hijos del Altisimo, porque
El es bondadoso para con los ingratos y los malos”), impregné toda
la legislacion civil desde Carlomagno (Capitular del afio 789, articu-
lo 6) hasta la Revolucién Francesa: la Asamblea Constituyente en
su declaracion de 3-12 de octubre de 1789 declaré permitido el
préstamo a interés, y luego una Ley del 5 Termidor del afio V, con-
sagraba ampliamente la libertad de contratar, estableciendo que las
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Tal interés podra devengarse a partir de la fecha convenida
por las partes o, en su defecto, desde que se contrajo la obliga-
cion, hasta el dia del pago.

obligaciones serian cumplidas “en los plazos y por los valores esti-
pulados”. Con ello, la era de la prohibicién del interés, que habia
regido en Europa, salvo en algunas ciudades italianas, como
Verona, Parma y Mesina (Pertile A. Storia del diritto italiano, 1V,
159. Torino, 1853), durante mas de un milenio, quedd clausurada.

Las ideas antiguas tenian justificacion en sociedades de econo-
mia estatica, en las que el dinero no era, necesariamente, un ingre-
diente en la produccion. En los estadios primitivos de la evolucién
econdémica sélo los individuos acuciados por la necesidad recurren
al préstamo del dinero ajeno, que reciben en las condiciones que
se les fijen. Como no son préstamos productivos sino de consumo,
todo lucro que obtiene el prestamista lo logra a expensas del sacri-
ficio del necesitado: de ahi la ausencia de justicia que caracteriza a
la pretensién de cobrar un interés por el uso de un capital que no
ha representado provecho para el deudor, y que verosimilmente,
por las condiciones del medio, habria permanecido improductivo en
manos del acreedor.

En la época contemporanea -siglos XIX y XX- la situacion ha
cambiado fundamentalmente. En las sociedades de economia dina-
mica, el dinero ha pasado a ser un factor esencial de la produccién:
de ahi que su uso tenga un precio de mercado, pues siempre hay
alguien interesado en emplearlo como medio de financiacion de al-
guna actividad lucrativa, que le deje alguna diferencia a su favor.
Esto justifica al prestamista que cede a otro su capital, privindose
asi de la posibilidad de obtener un lucro, consistente en ese precio
de mercado, que tiene el uso del capital. Si él cede a otro esa posi-
bilidad, con la transmisién del dinero, es justo que cobre el valor
corriente del bien del cual se desprende (conf. Busso, E., Tomo IV,
Pagina 281, ndmeros 120-121).

Agrega Llambias que en la actualidad no se duda sobre la legiti-

midad del pacto de intereses: es justo el pacto en si mismo, porque
define la cuantia de una prestacion que corresponde al uso de un
capital, es decir, es el precio de ese uso. Adicionalmente, el interés
cubre el riesgo de la insolvencia del deudor.
En suma, el pacto de intereses esta ampliamente justificado. Lo
que puede ser ilegitimo es la tasa del interés pactado cuando por
su elevado monto ofende la moral y buenas costumbres, supuesto
en el cual el pacto se anula parcialmente por usurario.
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Al respecto, sostiene Carlos Céardenas Quirés®" que una ex-
cepcion a la regla que acabamos de sefalar la constituye el arti-
culo 1663 del Cddigo Civil Peruano, segun el cual el mutuatario
debe abonar intereses al mutuante, salvo pacto distinto.

Por lo tanto, para que el mutuatario no se encuentre obliga-
do al pago de intereses compensatorios debera acordarlo en for-
ma expresa con el mutuante.

En la misma linea de pensamiento, Mauricio Olaya®® anota
que el interés compensatorio sélo podra ser exigido al deudor en
caso de que se haya pactado su aplicacién dentro del contrato,
con la Unica excepcién del contrato de mutuo o préstamo en el
que la ley presupone la existencia de intereses compensatorios.

_ Ensefia Llambias®®, por su parte, que en el Derecho Argen-
tino, no habiendo convencién expresa, las obligaciones de dinero
no llevan intereses compensatorios.

En este sentido -sefiala el referido autor-, ha de interpretarse
el articulo 621 en conexién con el articulo 2248 del Cadigo Civil
Argentino. Segun el primero, la obligacién puede llevar intereses.
Y conforme establece el segundo, no habiendo convencién expre-
sa sobre intereses, el mutuo se supone gratuito, y el mutuatante

solo podra exigir los intereses moratorios o las pérdidas e intere-
ses de la mora.

_Agrega Llambfas que cuando la obligacién de dar una suma
de dinero proviene de un préstamo, no hay deuda de intereses
compensatorios, salvo convencion contraria; y entonces, con ma-
yores argumentos se impone la misma solucién, si por otra causa

(31) C_ARDENAS QUIROS, Carlos. En Arias-Schreiber Pezet, Max. Op.
cit., Tomo I, Pagina 247.

(32) OhLAYA NOHRA, Mauricio. Op. cit., En Seccién Economia y Dere-
cho.

(33) LLAMBIAS, Jorge Joaquin. Op. cit., Tomo Il -A, Péaginas 204 vy si-
guientes.
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alguien tiene en su poder dinero ajeno, tal como el caso del man-
datario que percibe fondos de su mandante o del gestor de nego-
cios que recibe un pago para otro.

Héctor Lafaille®, por su parte, expresa que al orden civil
atane observar si es todavia posible contratar el préstamo sin re-
dito alguno y privado de todo beneficio. Semejante figura es una
excepcion en el mundo de los negocios, y muy en particular por lo
que hace al dinero.

Dentro de la orbita regida por el Cédigo Civil Argentino, con-
forme sefala el citado tratadista, cabe el préstamo gratuito, de
suerte que la carencia de estipulacion no se traduce en la necesi-
dad de satisfacer intereses, salvo el caso de retardo.

De igual manera opinan Villegas y Schujman®, al sefalar
que en virtud a una interpretacién contrario sensu del articulo
621 del Codigo Civil Argentino, los intereses compensatorios no
se presumen.

De este modo, para poder demandar el interés compensa-
torio es necesario probar que fue convenido en forma expresa.

En materia comercial -senalan los citados autores- el princi-
pio es inverso, toda vez que el inciso 5 del articulo 218 del Codi-
go de Comercio Argentino establece que los actos de los comer-
ciantes nunca se presumen gratuitos.

En el Derecho Argentino, sin embargo, el mutuo comercial
puede ser gratuito u oneroso, de manera que para que exista el
derecho al cobro de intereses compensatorios, en las obligacio-
nes civiles y en aquéllas emergentes de mutuos comerciales, es
necesario pactar dicho cobro. En las otras obligaciones comercia-
les, en cambio, se presume su onerosidad.

(34) LAFAILLE, Héctor. Op. cit.,, Volumen II, Tomo II, Pagina 160.
(35) VILLEGAS, Carlos y SCHUJMAN, Mario. Op. cit., Pagina 118.
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Por otra parte, en cuanto a la prueba del pacto de intereses,
Salvat, citado por Villegas y Schujman®®, sostiene que para poder
demandar el interés compensatorio es necesario probar que fue
convenido en forma expresa. Para ello, sin embargo, no es preci-
so usar palabras sacramentales.

Afirma Busso®” que la obligacién de intereses debe probar-
se por los mismos medios y en virtud de las mismas formas que
rigen para los distintos actos juridicos.

Agregan Villegas y Schujman que dicho pacto debe fijar la
fecha desde la que se deben intereses, la tasa respectiva o su
monto determinado y, ademas, la forma de pagarlos (periodicidad,
si se pagan separada o conjuntamente con el capital, etcétera).

Al respecto, sefiala Busso®® que cuando los intereses
compensatorios son objeto de acuerdo entre las partes, la misma
convencion debera establecer el tiempo durante el cual rigen, y a
falta de toda previsién debe entenderse que el interés se paga
durante todo el tiempo en que el deudor haya tenido a su disposi-
cion el capital cuyo rendimiento representa.

De otro lado, en las siguientes lineas abordamos el tema re-
lativo al vencimiento del interés convencional compensatorio, vale
decir, desde qué momento es exigible al deudor este tipo de inte-
rés.

Conforme senala Busso®®), tratdndose de rentas constituidas
por contratos, lo usual es que se fije una fecha determinada, re-
petida, sucesiva y periddica (trimestres, semestres, afos, etc.).
En esa fecha venceran los intereses devengados en el periodo in-
mediatamente anterior (pago atrasado o post-numerando), o los

(36) VILLEGAS, Carlos y SCHUJMAN, Mario. Op. cit., Paginas 118 y
119.

(37) BUSSO, Eduardo B. Op. cit., Tomo IV, Pégina 276.

(38) BUSSO, Eduardo B. Op. cit., Tomo IV, Pagina 277.

(39) BUSSO, Eduardo B. Op. cit., Tomo IV, Pagina 277.
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intereses aun no devengados (pago adelantado o pre-numeran-
do).

Expresa Busso“? que si se estipula el vencimiento y pago
de los intereses por periodos adelantados, no implica que consti-
tuyan desde ese momento en el patrimonio del acreedor un bien
adquirido definitivamente. Si el crédito se extinguiera antes de
transcurrir integramente el periodo, corresponderia una devolu-
cién proporcional de los intereses que no han llegado a
devengarse. El pago anticipado careceria parcialmente de causa
por no haberse realizado integramente aquella que se tuvo en
cuenta al efectuarlo.

Ahora debemos avocarnos al estudio del interés convencio-
nal moratorio, el que, a decir verdad, se constituye como la clase
de interés convencional que mayores cuestionamientos y polémi-
cas suscita.

El Cadigo Civil de 1984, a diferencia del Cédigo anterior, dis-
tingue el interés moratorio del compensatorio, y les sefiala una
funcidn distinta en las relaciones contractuales.

El interés convencional compensatorio proporciona al acree-
dor un lucro, un beneficio o ganancia y una compensacion por el
uso de un capital.

El interés moratorio, en cambio, repara los dafos y perjui-
cios que el retraso culpable o doloso en el pago pudiese causar.

Bajo esta perspectiva, el Cédigo Civil Peruano, conforme
consigna el segundo apartado del articulo 1242 -bajo comentario-,
establece que el interés es moratorio cuando tiene por finalidad
indemnizar la mora en el pago.

Los intereses moratorios son, entonces, aquellos que cum-

(40) BUSSO, Eduardo B. Op. cit., Tomo IV, Pagina 277.
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plen la funcion econémica de reparar el retardo en la ejecucion de
una obligacion.

Sostiene Llambias“" que los intereses moratorios constitu-
yen una sancién que merece el retardo del deudor.

Por su parte, Raymundo Salvat*? sefala que los intereses
moratorios son aquellos que el deudor puede deber, por retener
un capital después de la fecha en que debia devolverlo. Agrega el
citado autor, que los intereses son moratorios cuando las partes
fijan el tipo de interés que regird en caso de mora, o sea, estable-
cen al respecto una clausula penal.

En opinion de Alterini, Ameal y Lopez Cabana®?, los intere-
ses moratorios comportan una clausula penal moratoria, prevista
para el caso de mora del deudor, reclamable sin necesidad de
probar perjuicios y de la que no puede eximirse aquél mediante la
demostracion de no haberlos habido, no obstante la posibilidad de
reduccion judicial de las penas desproporcionadas y abusivas.

Expresa Busso“, a su turno, que los intereses moratorios
son aquellos puestos a cargo del deudor en razén del retardo in-
currido en el cumplimiento de la obligacién pecuniaria.

Precisa Busso, ademas, que los intereses moratorios no son
una indemnizacion sustitutiva de incumplimiento total, sino una re-
paracién integrativa en razén del incumplimiento tardio, que, en
cierta medida, es una forma de incumplimiento.

A decir de Villegas y Schujman'®), los intereses moratorios
son los que debe pagar el deudor como indemnizacion por el
atraso en que se ha incurrido (mora, cuando cumple tardiamente

(41) LLAMBIAS, Jorge Joaquin. Op. cit., Tomo lI-A, Pagina 216.

(42) SALVAT, Raymundo M. Op. cit., Tomo Il, Pagina 421.

(43) ALTERINI, Atilio Anibal, AMEAL, Oscar José y LOPEZ CABANA,
Roberto M. Op. cit., Tomo I, Pagina 119.

(44) BUSSO, Eduardo B. Op. cit., Tomo IV, Pagina 267.

(45) VILLEGAS, Carlos y SCHUJMAN, Mario. Op. cit., Pagina 135.
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una obligacion dineraria o0 no la cumple). Agregan los referidos
autores que son una forma de reparar el dafo sufrido por el
acreedor ante el cumplimiento tardio del deudor o su incumpli-
miento.

Por otra parte, cabe sefnalar que este tipo de interés es in-
distintamente denominado por la doctrina como interés punitorio,
moratorio o indemnizatorio.

Esta dltima denominacion obedece al reconocimiento de la
naturaleza indemnizatoria de esta clase de intereses.

Héctor Lafaille!*® distingue los intereses moratorios de los
punitorios, y sefala que los primeros son aquellos que se adeu-
dan a consecuencia de retener el capital después del momento
en que debid ser restituido, mientras que los intereses punitorios
son debidos a efecto de una clausula penal con que suele agra-
varse el retardo prolongado.

Jorque Joaquin Llambias“” sostiene que tal distincién no es
aceptable, pues a lo sumo podra decirse que los intereses
punitorios son una especie de los intereses convencionales
moratorios, los que por definicidn constituyen una clausula penal
moratoria.

De otro lado, ante la estrecha relacion entre los intereses
moratorios y la mora, consideramos necesario anotar algunas ge-
neralidades sobre ésta ultima nocion.

Expresa Bevilaqua, citado por Jorge Eugenio Castafieda®®,
que la mora es el retardo en la ejecucion de la obligacion. Si es
por culpa del deudor, se dice que la mora es solvendi; si es por
acto del acreedor, se denomina accipiendi.

(46) LAFAILLE, Héctor. Op. cit., Volumen Il, Tomo I, Pagina 161.
(47) LLAMBIAS, Jorge Joaquin. Op. cit., Tomo |I-A, Pagina 223.
(48) CASTANEDA, Jorge Eugenio. Op. cit., Tomo Il, P4gina 90.
(49) CASTANEDA, Jorge Eugenio. Op. cit., Tomo I, Pagina 90.
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Ensena el Doctor Castafeda*® que la mora del deudor viene
a ser, en Ultima instancia, un caso de inejecucién, ya que no se
cumple con la obligacion en el tiempo prefijado. Y aunque la obli-
gacion fuese cumplida, es obvio que el retardo ha producido da-
Nos y perjuicios.

Elemento esencial de la mora es la posibilidad del cumpli-
miento tardio. Por ello, la mora difiere del incumplimiento. En este
ultimo caso, la obligacién jamas sera cumplida.

La mora -como es sabido- debe provenir siempre de dolo o
culpa, a fin de que exista la obligacién de indemnizar.

En efecto, producido el retraso sin culpa o dolo del deudor,
éste, en tanto pruebe que se debid a caso fortuito o fuerza mayor
0 a algun supuesto de simple ausencia de culpa, por haber actua-
do con la diligencia ordinaria requerida, no sera responsable de
los dafios y perjuicios que dicho retardo hubiere ocasionado al
acreedor.

Debe aclararse ademas que la mora, conforme a la ley pe-
ruana, usualmente precisa de una condiciéon farmal: la
interpelacion.

Se requiere pues que el deudor sea interpelado, es decir,
compelido al cumplimiento de la prestacion. En otras palabras,
salvo las excepciones previstas por la ley, hay que exigir el pago
para constituir en mora.

Ahora bien, la interpelacion puede ser extrajudicial o judicial,
de modo que el deudor puede quedar incurso en mora aungue no
haya sido demandado en juicio.

Planiol, Ripert y Esmein, citados por Jorge Eugenio

Castafneda®, afirman que hasta el momento en que el deudor no
haya recibido reclamacion alguna de su acreedor, puede haber

(50) CASTANEDA, Jorge Eugenio. Op. cit., Tomo II, Pagina 96.
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creido que éste no necesitaba el cumplimiento inmediato, aun
cuando hubiese pactado un plazo para dicho cumplimiento. El si-
lencio del acreedor importa, por tanto, una prérroga tacita del pla-
zo pactado.

En palabras del Doctor Castafieda®®"), mientras no se interpe-
le al deudor, el acreedor esta autorizando tacitamente al deudor a
que postergue el cumplimiento de su obligacién, presumiéndose
que, en realidad, no le causa perjuicio alguno la demora.

De igual manera, Mauricio Olaya®® sastiene que de acuerdo
con nuestro ordenamiento legal, si llegada la fecha de pago el
acreedor no lo exige, se entendera que ha concedido una proérro-
ga o plazo de gracia para el cumplimiento de la obligacion del
deudor.

En este orden de ideas, es menester sefalar que el pago de
los intereses moratorios constituye la forma de indemnizacion es-
pecifica que corresponde al retardo en el cumplimiento de las
obligaciones pecuniarias. Adicionalmente, debemos mencionar
que en el caso de haberse pactado la indemnizacion del dafo ul-
terior, conforme a lo previsto por el articulo 1324 del Cédigo Civil,
corresponde al acreedor demostrar haberlo sufrido, en cuyo caso,
ademas de recibir los intereses moratorios correspondientes, ten-
dra derecho al pago de una indemnizacién adicional que va a cu-
brir la integridad de los danos y perjuicios ocasionados por efec-
tos de la mora.

A entender de Uribe Restrepo®?, la indemnizacioén principal
gue se deriva del incumplimiento de una obligacion pecuniaria, la
Unica, es precisamente la del pago de los intereses moratorios.
Frente al incumplimiento de obligaciones de hacer o de no hacer,
o de dar cosas distintas de dinero, los intereses constituyen una
indemnizacion suplementaria.

(51) CASTANEDA, Jorge Eugenio. Op. cit., Tomo |l, Pagina 96.

(52) OLAYA NOHRA, Mauricio. Op. cit., En Seccion Economia y Dere-
cho.

(53) URIBE RESTREPO, Luis Fernando. Op. cit.,, Pagina 152.
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En este sentido, expresa Busso® que los intereses
moratorios reemplazan, en principio, a las pérdidas e intereses
que corresponden a las obligaciones no pecuniarias.

A decir de René Padilla, citado por Cardenas Quirés®, los
intereses moratorios tienen una doble funcién, a saber: una fun-
cion indemnizatoria y una compulsiva.

La funcién indemnizatoria importa una liquidaciéon convencio-
nal por anticipado de los dafos y perjuicios que el incumplimiento
de la obligacion cause al acreedor, mientras que la funcién
compulsiva aflora su caracter represivo e incita al cumplimiento
exacto de la prestacion debida, ante el temor de que el deudor
pueda tener de sufrir la pena.

En opinion de Mauricio Olaya Nohra®®® | los intereses
moratorios son una especie de indemnizacién legal que recibe el
acreedor por la demora injustificada en que incurre el deudor vy,
por lo tanto, aquél no tendrad necesidad alguna de probar haber
sufrido perjuicios o dafos, para tener derecho a recibirlos.

Laurent®”, por su parte, se ocupa de establecer la diferencia
entre los intereses moratorios y la indemnizacién por danos y per-
juicios, senalando lo que anotamos a continuacion.

- La cuantia de los intereses moratorios se fija por acuerdo de
partes -sujetando lo pactado a los limites sefialados en dicho
cobro- o por la ley.

- La indemnizacién, en cambio, tiene una cuantia esencial-
mente variable, pues ésta se determina en razén del dafo
que pruebe el acreedor.

(54) BUSSO, Eduardo B. Op. cit., Tomo IV, Pagina 290.

(55) CARDENAS QUIROS, Carlos. En Arias-Schreiber Pezet, Max. Op.
cit., Tomo ll, Pagina 250.

(56) OLAYA NOHRA, Mauricio. Op. cit., En Secciéon Economia y Dere-
cho.

(57) LAURENT, Frangois. Op. cit., Tomo XVI, Paginas 364 y siguientes.
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- En la indemnizacion existe una relacion entre la inejecucion
de la obligacion y el dafo que el acreedor prueba. De esta
manera, el juez y la misma ley pueden determinar de una
forma mas certera cual es el dafno sufrido por el acreedor,
sea por la inejecucion o por el retardo en la ejecucion de la
obligacion debida.

Mientras que en las obligaciones de dar una suma de dine-
ro, al ser este Ultimo un medio universal de cambio, no pue-
de conocerse a ciencia cierta con qué interés contrajo el
acreedor dicha obligacién, para luego concluir en la pérdida
gue le ha significado la mora del deudor. No hay, por tanto,
alguna relacion entre la inejecucion de la obligacion y la pér-
dida que ésta ocasiona al acreedor.

- La buena o mala fe del deudor no incide en la cuantia de los
intereses moratorios debidos; en cambio, la cuantia de la in-
demnizacion podria variar segun se trate de un incumpli-
miento doloso o culposo, de mala o buena fe.

En cuanto a la diferencia existente entre los intereses
moratorios y los dafios e intereses, Eduardo Busso'®*® sostiene
que, en principio, en las obligaciones de dar, hacer o no hacer
puede plantearse una situacion de incumplimiento, en cuyo caso,
no siendo posible la ejecucién en especie de la prestacion debida,
esta es reemplazada por una suma de dinero, que corresponde a
su valor (danos e intereses compensatorios). Tal reduccién no es
posible en las obligaciones pecuniarias, ya que el objeto principal
ha quedado desde el comienzo expresado en dinero y por tanto el
pago nunca puede ser imposible o inconveniente por circunstan-
cias que se refieran a la prestacion misma.

Variando de tema y en relacion a si en el supuesto de mora
debitoria puede o no el acreedor exigir una indemnizacion adicio-

nal al pago de los intereses moratorios, debemos sefalar que no
existe un criterio legal y doctrinario uniforme.

(58) BUSSO, Eduardo B. Op. cit., Tomo |V, Pagina 294.
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En nuestro ordenamiento legal, como lo hemos expresado,
la responsabilidad del deudor por los dafios y perjuicios que la
mora en el pago cause al acreedor se limita a los intereses
moratorios, salvo el pacto de dafio ulterior.

En efecto, el segundo parrafo del articulo 1324 del Codigo
Civil -que analizaremos cuando corresponda- admite la posibilidad
de que las partes estipulen una indemnizacién por dafio ulterior,
obligacion que coexistird con los intereses moratorios que se hu-
biesen pactado o, en defecto de éstos, con el interés legal, como
luego lo estudiaremos.

Expresa Mauricio Olaya Nohra®®® que en nuestro ordena-
miento legal, como quiera que los intereses moratorios no siem-
pre han de significar una satisfaccion integral para el acreedor
afectado con el retraso, resulta importante establecer —en aque-
llos contratos en que debe pagarse una suma de dinero por el
deudor— la indemnizacion de dafio ulterior que pueda derivarse
del retraso. Este pacto permitira al acreedor exigir una indemniza-
cién mayor a la que le otorgan los intereses moratorios, en caso
que pueda probar de manera efectiva que los ha sufrido.

Debe precisarse que la existencia del dafio ulterior, asi como
su cuantia, tendran que ser probados por el acreedor; a diferencia
del interés moratorio, el mismo al que esta obligado el deudor, sin
necesidad de que el acreedor pruebe haber sufrido dafios y per-
juicios por la mora en el pago, ni su monto.

Anota Llambias® que en la legislacién argentina los intere-
ses moratorios son considerados como un limite de la responsabi-
lidad del deudor, de modo que, en principio, la extension del re-
sarcimiento a cargo del deudor moroso se limita al monto de los
intereses legales o convenidos.

(59) OLAYA NOHRA, Mauricio. Op. cit., En Seccién Economia y Dere-
cho.

(60) LLAMBIAS, Jorge Joaquin. Op. cit., Tomo II-A, Paginas 220 y 221.
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Borda, citado por Jorge Joaquin Llambias'®'), expresa que
sblo debe hacerse la excepcion de la hipétesis en que el contrato
haya estipulado expresamente intereses moratorios, supuesto en
el cual dicho pacto funciona como clausula penal e impide preten-
der una indemnizacién mayor.

En opinién de Bibiloni, también citado por Llambias‘®?, el
acreedor no puede afirmar que tiene derecho a una mayor indem-
nizacién, desde que con ella puede obtener el dinero que no se le
entregd. Y si no tiene crédito, no es ése un hecho imputable a su
deudor.

Al respecto, sefiala Llambias®) que privado el acreedor del
goce de su capital, a causa de la mora del deudor, siempre po-
dria recurrir a un tercero y solicitarle en préstamo un capital equi-
valente al suyo: cuando el deudor, finalmente, paga la deuda,
puede el acreedor, a su vez, restituir el préstamo recibido del ter-
cero, con lo cual el efecto del dafio soportado por el acreedor
consistira en los intereses pagados por él al tercero.

Los argumentos a favor de la tesis expuesta son los que
anotamos seguidamente.

No puede el acreedor reclamar un resarcimiento adicional
gue exceda a los intereses moratorios convenidos, en tanto que el
pacto de intereses moratorios, al asimilarse a una clausula penal,
impone prescindir del concreto dafo sufrido por el acreedor, para
estar al monto de los intereses fijados. Parece irrebatible que me-
diando ese pacto, por congruencia de solucion con la clausula pe-
nal, no pueda el acreedor pretender una indemnizacion suplemen-
taria.

De otro lado, no siendo aplicables a las obligaciones pecu-
niarias los preceptos relativos a danos y perjuicios provenientes

(61) LLAMBIAS, Jorge Joaquin. Op. cit., Tomo lI-A, Pagina 221.
(62) LLAMBIAS, Jorge Joaquin. Op. cit., Tomo lI-A, Pagina 220.
(63) LLAMBIAS, Jorge Joaquin. Op. cit., Tomo |I-A, Pagina 220.
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de la inejecucién de las obligaciones en general, aquéllas quedan
sujetas a la norma que no autoriza expresamente al computo de
un renglén resarcitorio distinto de los intereses.

Por consiguiente, la funcién resarcitoria que la indemnizacion
de dafios y perjuicios cumple con respecto a las obligaciones en
general, es desempefiada con respecto a las obligaciones de di-
nero, por los intereses.

En el Derecho Francés, en cambio, segun la modificacion
que la Ley del 9 de abril de 1990 introdujo al articulo 1153 del
Cddigo Napoléon, para el supuesto de mora debitoria, el deudor
podria verse obligado al pago no sélo de intereses moratorios,
sino también al pago de una indemnizacion adicional por los da-
fios y perjuicios que la mora en el cumplimiento de la prestacion
debida hubiere causado al acreedor.

La modificatoria de la parte final del articulo 1153 del Cédigo
Civil Francés establece que: “el acreedor al cual su deudor en
mora ha causado, por su mala fe, un perjuicio independiente del
retardo, puede obtener dafios e intereses distintos de los intere-
ses moratorios del credito.”

Expresa Laurent’® que si bien las obligaciones de dar su-
mas de dinero tienen un tratamiento especial en el supuesto de
mora, esto no significa que el acreedor de aquellas se vea priva-
do de demandar una indemnizacién de dafos y perjuicios, ya que
-a decir verdad- la naturaleza indemnizatoria de los intereses
moratorios no es incompatible con aquella regulada por el Dere-
cho comdn.

Anota Busso'®®, por su parte, que los autores franceses se
preguntan si los contratantes, previendo un dafio especial y deter-
minado, podrian convenir en una indemnizacién a cargo del deu-
dor mayor que la representada por el pago de los intereses

(64) LAURENT, Francois. Op. cit., Tomo XVI, Pagina 370.

(65) BUSSO, Eduardo B. Op. cit.,, Tomo |V, Pagina 296.
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moratorios. Duranton, uno de los primeros en plantear el caso,
propone el siguiente ejemplo: si yo he estipulado que tu me paga-
ras una suma en una época determinada, y os he hecho saber
que necesito esa suma, a fin de poder ejercer una facultad de op-
cion cuya pérdida me representaria un grave quebranto, ¢seria li-
cito que en la obligacién que tu contraes hacia mi se estipulara
una pena especial mayor que la tasa ordinaria del interés?

Un sector de la doctrina acepta la validez de tal clausula,
considerando que ella no importa, bajo ningun concepto, una usu-
ra disimulada, sino que es la garantia de un peligro que el acree-
dor corre, pues en ninguna forma podria ser ilicito que tome pre-
cauciones para su seguridad, y la indemnizacion que se estipule
tiene causa suficiente, ya que no corresponde a la privacion del
capital sino al dafo especial que las partes tuvieron en cuenta.

En el caso del Derecho peruano, tal como antes hemos refe-
rido, existe la norma consignada en el paragrafo segundo del arti-
culo 1324, que al prever el pago de una indemnizacién adicional y
distinta a los intereses moratorios, determina que sean licitas las
estipulaciones que las partes convengan en este sentido, siempre
y cuando -para evitar la cobranza de intereses usurarios- el
acreedor pruebe la existencia y cuantia del daio no resarcido por
tales intereses moratorios.

Mas audn, también es claro, conforme a la ley civil peruana,
que para exigir el pago de intereses moratorios no se precisa de-
mostrar el dolo o la culpa del deudor, ya que la presuncion del
articulo 1329 del Cédigo Civil determina el actuar culposo del
deudor, salvo prueba en contrario. De este modo, luego de consti-
tuido en mora el deudor, los intereses moratorios operan
automaticamente. Caso distinto, sin duda, es el de la reparacién
del dafio ulterior, pues alli se precisa que el acreedor pruebe los
danos sufridos, aunque el deudor podra eximirse de su pago,
como sucede en la hipdtesis anterior, si demuestra causa no im-
putable para la inejecucion de la obligacion.
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Conviniendo con Eduardo Busso®®, debemos sefalar que la
negativa a admitir el resarcimiento del dafio mayor, posiblemente
se debe a cierta confusion entre los intereses moratorios y la
clausula penal.

A nuestro modo de ver, si bien ambas figuras presentan ca-
racteres semejantes, éstos sélo permiten sostener una afinidad
mas no una identidad entre las dos instituciones.

Efectuamos tal aseveracion por existir entre ellas diferencias
en cuanto a su naturaleza, regulacion y efectos, las mismos que,
al igual que sus semejanzas, seran abordadas en la parte del Tra-
tado en el que analizaremos el tema de las obligaciones con clau-
sula penal.

Busso®” sostiene que los intereses moratorios pueden ser
asimilados a la cldusula penal, pero existen entre una y otra figura
juridica diferencias en lo relativo a las condiciones de
devengamiento.

Por otra parte, segun el propio Busso® es un punto debati-
do el de saber si en caso de dolo o mala fe, la responsabilidad
del deudor de obligaciones pecuniarias puede ser mayor que la
representada por los intereses moratorios.

Una primera tesis entiende que si el acreedor ha sufrido, a
consecuencia de la culpa del deudor -culpa grave, equivalente al
dolo-, un perjuicio distinto al constituido por el retardo mismo, tie-
ne derecho a obtener una reparacion independiente de los dafios
e intereses moratorios devengados por el retraso.

Otros autores, en cambio, opinan que en materia de obliga-
ciones pecuniarias los intereses moratorios son, en todos los ca-

(66) BUSSO, Eduardo B. Op. cit., Tomo IV, Pagina 299.
(67) BUSSO, Eduardo B. Op. cit.,, Tomo IV, Pagina 295.
(68) BUSSO, Eduardo B. Op. cit.,, Tomo IV, Pagina 297.
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s0s, la unica indemnizacion procedente. El dole del deudor no de-
bia determinar un agravamiento de la responsabilidad a su cargo.

Bibiloni, citado por Eduardo Busso'®®, impugna la convenien-
cia de que se agrave la responsabilidad del deudor de mala fe,
sefalando que no es posible distinguir entre dafios derivados de
la mora y danos de inejecucion por otras causas, porque al decir
“dafnos de la mora” se ha dicho todo. En las obligaciones de di-
nero, los intereses moratorios corresponden a los dafios que son
consecuencia directa e inmediata de la inejecucidn, unicos
indemnizables.

En opinién de Busso'™, sin embargo, es justo y razonable
agravar la responsabilidad del deudor que ha obrado con dolo o
mala fe.

Al respecto, Eduardo Busso anota que dada una situacion
de incumplimiento y dada la produccién de una serie de dafios,
no puede decirse que entre ellos, unos hayan derivado del incum-
plimiento mismo y otros de la mala fe del deudor. La relacién de
causalidad entre el incumplimiento y los dafios es independiente
de la calificacion juridica que corresponda a la conducta del deu-
dor que dejo de cumplir. Es cierto que entre las consecuencias de
un hecho, puede hacerse una clasificacién entre las inmediatas y
las mediatas, y es justificado que en el caso de haber existido
dolo del deudor su responsabilidad se extienda a las segundas,
pero esto supone una imputacién subjetiva y no causacion objeti-
va.

A decir de Llambias™, el principio que limita la responsabili-
dad del deudor a la deuda de los intereses moratorios no es ab-
soluto. Presenta varias excepciones, a saber:

- Cuando media convencion que autoriza el resarcimiento del
dafo mayor que no queda cubierto con los intereses;

(69) BUSSO, Eduardo B. Op. cit., Tomo |V, Pagina 298.
(70) BUSSO, Eduardo B. Op. cit., Tomo |V, Pagina 298.
(71) LLAMBIAS, Jorge Joaquin. Op. cit., Tomo II-A, Pagina 224.

- Cuando la ley lo decide asi, en casos concretos determina-
dos;

- Cuando el deudor acttia con dolo en la inejecucion de la
abligacion.

Por otra parte, un tema que suscita polémica es el referido
al devengamiento de los intereses moratorios.

La doctrina senala que para que los intereses empiecen a
correr, es menester que se trate de una deuda cierta, liquida y
exigible.

A entender de Eduardo Busso'?, una deuda es cierta cuan-
do sobre su existencia no se presentan dudas legitimas.

La posibilidad de que un crédito pueda ser impugnado, no
es suficiente para afirmar que falta deuda cierta del obligado,
pues -segun sefiala dicho autor- el requisito de la certidumbre de
la deuda, en cuanto a hacer correr intereses moratorios, debe ser
referido al conocimiento que el deudor tuviera, o debiera tener,
sobre la existencia y legitimidad de la obligacidn. Si inculpable-
mente la ignoraba, o si de buena fe pudo considerar que tenia
motivos justificados para impugnarla, no se le debe condenar al
pago de intereses moratorios, pues éstos constituyen la sancién
de un incumplimiento voluntario y culpable.

Es punto debatido el saber si la liquidez de la deuda es re-
quisito para que el deudor esté obligado al pago de intereses
moratorios.

Jorge Joaquin Llambias® anota que durante algun tiempo

se penso que solo las deudas liquidas devengaban intereses de
esta clase.

(72) BUSSO, Eduardo B. Op. cit.,, Tomo II-A, Pagina 300.
(73) LLAMBIAS, Jorge Joaquin. Op. cit., Tomo II-A, Pagina 210.
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En palabras de Busso¥, existe un sector en la doctrina que
sostiene que mientras no haya suma liquida, definitivamente fija-
da, el acreedor no puede exigir pago alguno al deudor ni consti-
tuirlo en mora, y por tal causa no corren los intereses moratorios.

Por su parte, Llambias™ expresa que esta postura se afirma
en la maxima in illiquidis non fit mora, y que por eso se sostie-
ne que no puede haber mora si todavia no media liquidacion de la
deuda, porque entonces no cabe reprochar al deudor por no pa-
gar.

No obstante ello, conforme expresa el citado tratadista ar-
gentino, ha prevalecido una opinién contraria; de modo que la li-
quidez no es considerada como un requisito para el curso de los
intereses moratorios.

Se ha dicho que no hay razén para sostener que los créditos
iliquidos no devengan intereses, por cuanto la ley, en parte algu-
na, contiene la exigencia de ese requisito.

A entender de Busso'™), la iliquidez del crédito no descarta
que el deudor pueda incurrir en culpa contractual con relacién al
cumplimiento de la obligaciéon. En efecto: si el monto de la suma
gue adeuda no es determinado, debe buscar un entendimiento
con el acreedor a los efectos de su fijacion, ya que toda obliga-
cion coloca a las partes en la necesidad juridica de adoptar las
disposiciones necesarias para facilitar su cumplimiento. Y en el
caso de que el entendimiento no pudiera concretarse, el deudor -
para no incurrir en responsabilidad- debe consignar la suma que
en su concepto corresponda. Especialmente debe hacerlo cuando
el acreedor inicia juicio y no lo dispensa de la obligacién de con-
signar el hecho de que se demande una suma excesiva.

(74) BUSSO, Eduardo B. Op. cit., Tomo |V, Pagina 302.
(75) LLAMBIAS, Jorge Joaquin. Op. cit., Tomo II-A, Pagina 210.
(76) BUSSO, Eduardo B. Op. cit., Tomo |V, Pagina 303.

336

De igual manera, sefala Llambias”” que el deudor, una vez
constituido en mora, no puede escudarse en la ausencia de liqui-
dez de la prestacién para privar al acreedor del goce de su capi-
tal. Aunque la suma a pagar no esté definida, siempre puede el
deudor consignar en pago la cifra que él entiende adeudar, a fin
de eximirse del aditamento de los intereses, sin perjuicio de com-
pletar el pago, con posterioridad, si los jueces estimasen que la
consignacion es insuficiente.

En cuanto a la exigibilidad de la deuda, se ha expresado
que las deudas no exigibles no devengan intereses moratorios.

Este requisito guarda directa relacién con el plazo que se ha
convenido para el cumplimiento de la obligacion. Asi, una obliga-
cion es exigible cuando el plazo para el pago se halla vencido.

El reconocimiento que el deudor haga de la obligacién no
importara necesariamente su exigibilidad, por cuanto tal reconoci-
miento versa sobre la existencia o certeza de la deuda antes que
sobre su exigibilidad.

Al respecto, sefiala Busso'® que el reconocimiento podra
asignar a la deuda el caracter de exigibilidad sélo cuando la mani-
festacion del deudor incluyera esta Gltima circunstancia.

Agrega Eduardo Busso que si la obligacién no consigna pla-
zo, el juez fijara el dia en que deba hacerse la entrega del dinero.
No podria haber mora en tanto no se produzca la fijacién judicial
de un plazo y el vencimiento de éste.

Resulta de interés preguntarnos si en la hipdtesis de una
fijacion judicial de plazo para el pago, el juez podria declarar la
existencia de una mora anterior a la sentencia.

En opinion de Busso™, si de las circunstancias del caso re-

(77) LLAMBIAS, Jorge Joaquin. Op. cit., Tomo II-A, Pagina 211.
(78) BUSSO, Eduardo B. Op. cit., Tomo |I-A, Pagina 306.
(79) BUSSO, Eduardo B. Op. cit., Tomo IV, Pagina 306.
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sultara que el deudor debid cumplir la obligacion en tiempo ante-
rior, el juez podria condenarlo al pago de la suma reclamada, con
los intereses a partir del momento en que por interpelacion del
acreedor se configurd la mora.

Senala el citado autor que debe admitirse la posibilidad de fi-
jar retroactivamente el momento inicial de los intereses, en virtud
de la necesidad de que la sentencia coloque la situacion de las
partes en su justo juicio. Aunque sin duda no puede haber mora
mientras no haya plazo, y no se deben intereses si no hay mora,
no es menos cierto que la decision de la sentencia debe conside-
rarse, en cuanto a sus efectos, pronunciada y vigente desde la fe-
cha en que el demandado debié cumplir la obligacién.

En esta hipdtesis, entonces, la sentencia contendra -necesa-
riamente- una doble fijacién de plazo: declarara que la obligacion
hubo de cumplirse en tal fecha y condenara al deudor a que la
satisfaga en el plazo habitual para las ejecuciones de sentencia,
con intereses a partir del momento de la mora.

Jorge Eugenio Castaneda® sostiene que en las obligacio-
nes sin plazo, pero en las que se presume que se quiso conce-
der, se requiere que el juez lo sefiale. Es incuestionable, a su en-
tender, que la intimacién en las obligaciones sin plazo, si no se ha
cuidado antes que el juez lo fije, no hace incurrir en mora al deu-
dor.

Ademas, expresa el citado profesor, si no aparece del tenor
o de la naturaleza y circunstancias de la obligacion que desed
concederse plazo al deudor, dicha obligacion sera exigible inme-
diatamente.

Cabe precisar, segln ensefa el propio Jorge Eugenio
Castaneda®'), que en las obligaciones puras, de cumplimiento in-

(80) CASTANEDA, Jorge Eugenio. Op. cit.,, Tomo I, Pagina 91.
(81) CASTANEDA, Jorge Eugenio. Op. cit., Tomo Il, Pagina 89.
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mediato, no se produce la mora del deudor a no ser que el acree-
dor reclame su cumplimiento.

De otro lado, Eduardo Busso®® recuerda que el crédito de
intereses no brota integro en un momento determinado, sino que
va naciendo y aumentandose paulatina y sucesivamente (prorrata
temporis). La productividad del capital actia en forma regular y
continua a través del tiempo.

Por nuestra parte, puntualizamos que el devengamiento de
los intereses moratorios requiere de la concurrencia de ciertos su-
puestos de hecho. Estos son, a saber: que la deuda principal sea
cierta, liquida y se encuentre vencida e impaga. Vale decir, cono-
cida en su existencia y cuantia; asimismo, exigible en su cumpli-
miento, sin que se haya verificado el pago.

Es preciso, ademas, que se produzca la hipotesis de una
mora debitoria, debiendo concurrir para ello los requisitos genera-
les necesarios para la configuracion de la mora del deudor, cuyo
analisis efectuaremos en su momento.

No obstante lo sefialado, debemos aclarar que para que se
configure la mora es indispensable que el deudor incurra en in-
cumplimiento doloso o culposo. De donde resulta evidente que si
el deudor retrasa el cumplimiento de la prestacion a su cargo por
causa no imputable, queda liberado de la responsabilidad de in-
demnizar los dafos y perjuicios que dicho retraso pudiese haber
causado al acreedor.

En este orden de ideas, anotamos que el supuesto de un
deudor subitamente empobrecido, esto es que ha devenido en
insolvente con posterioridad al momento en que contrajo la obliga-
cion, no lo exime del pago de los intereses moratorios, pues como
sera analizado al tratar la mora, esta hipotesis, para efectos de la
teoria del Derecho de Obligaciones, es asimilable al incumplimien-
to por causa imputable al deudor, con las consideraciones y sal-

(82) BUSSO, Eduardo B. Op. cit., Tomo IV, Pagina 276.
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vedades que efectuaremos en relacién al tema de la culpa. Resul-
ta, entonces, que tal caso no es exoneratorio de responsabilidad,
aun cuando se requiere, desde luego, la constitucion en mora del
deudor.

Respecto a la procedencia del devengamiento de intereses
en el supuesto de mora creditoria, Busso® sefala que cuando la
mora del acreedor es posterior al acto por el cual el deudor hizo
lo que de su parte correspondia para la transferencia de la suma
a pagar, y es el acreedor quien indebidamente retarda el acto
integrativo necesario para que esa transferencia se consume, po-
dria pensarse que se produce una suspension del curso de los in-
tereses debidos.

Ello en virtud de que el vinculo obligatorio que enlaza a dos
personas, en cuanto a la obtencién de una finalidad que es de in-
terés reciproco, las coloca en la necesidad de cooperar a su cum-
plimiento. El acreedor no puede negarse -sin motivo- a recibir el
pago, ni puede con su conducta agravar la situacién del deudor.

Empero -agrega el citado tratadista argentino-, si el deudor
ha sido cronolégicamente el primero en ser constituido en mora,
ha quedado en una situacién antijuridica que no se borra por la
sola circunstancia de que el acreedor posteriormente se haya he-
cho coculpable de su prolongacién en razén de una resistencia in-
debida a la recepcién del pago.

Sostiene Eduardo Busso que en tales situaciones el deudor
no debe contentarse con insistir en que le reciban la suma, sino
que debe consignarla a la orden del acreedor. Mientras no lo
haga, esta reteniendo indebidamente la suma que debio6 pagar, y
esa retencion es un hecho objetivo que determina la continuidad
de los intereses a su cargo, aun cuando haya manifestado su in-
tencion o haya realizado actos en el sentido de querer realizar el

pago.

(83) BUSSO, Eduardo B. Op. cit., Tomo IV, Pagina 316.
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Desde este punto de vista, es menester sefialar que la mora
en tanto estado o situacion permanente, una vez constituida sub-
siste indefinidamente hasta que el deudor cumpla la obligacién o
hasta que concurra una causa especial que la suspenda. Mientras
dura la mora se devengan ininterrumpidamente los intereses a
cargo del deudor.

Por otra parte, para que el devengamiento de los intereses
moratorios pueda producirse, es obvio que se precisa de la cons-
titucion en mora.

Al respecto, debe anotarse que mientras no se requiera judi-
cialmente o de manera extrajudicial al deudor para que verifique
el pago, los intereses moratorios no podran empezar a correr, ya
que si bien podria producirse un atraso en el pago, no habria
realmente mora.

Este ultimo requisito dependera de cada ordenamiento legal.
Asi, por ejemplo, ensefia Busso®) que en virtud al articulo 622 del
Cddigo Civil Argentino que establece que: “el deudor moroso
debe los intereses que estuviesen convenidos en la obligacion
desde el vencimiento de ella”, es posible sostener que la constitu-
cidn en mora no es necesaria en materia de obligaciones pecu-
niarias.

De igual manera, Héctor Lafaille, citado por Busso®), anota
que en la legislacién argentina existirian razones para considerar
que en el articulo 622 del Cédigo Civil de ese pais se prescinde
del requisito de la constitucion en mora, ya que se dice explicita-
mente que el obligado adeuda los accesorios “desde el venci-
miento de ella”.

Agrega Eduardo Busso'® que la enunciacién del precepto
del Codigo Civil Argentino encara dos cuestiones:

(84) BUSSO, Eduardo B. Op. cit.,, Tomo IV, Pagina 308.
(85) BUSSO, Eduardo B. Op. cit.,, Tomo |V, Pagina 307.
(86) BUSSO, Eduardo B. Op. cit.,, Tomo |V, Péagina 308.
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a) Quiéen debe los intereses.
b) Desde cuando se deben los intereses.

Con referencia a este segundo punto, la solucion legal es
terminante: “desde el vencimiento”. No es admisible que este
efecto juridico sea desvirtuado por la frase “deudor moroso”, la
misma que es simplemente adjetiva e incidental.

Por nuestra parte, insistimos que en el ordenamiento legal
peruano, salvo en el caso de mora automatica -sea convencional
o legal-, se requiere de la constitucion en mora para que los inte-
reses moratorios empiecen a devengarse.

Es evidente, sin embargo, que es este otro de los temas
controversiales que presentan los intereses moratorios.

Jorge Joaquin Llambias®” sintetiza las diversas posiciones
que la doctrina ha adoptado en torno a esta cuestién. Expresa
Llambias que son tres las tesis doctrinarias que intentan precisar
el momento a partir del cual corren los intereses moratorios. Di-
chas posiciones son las que anotamos a continuacion:

a) Silos intereses moratorios son convenidos, se adeudan des-
de el vencimiento de la obligacién, independientemente del
estado de mora del deudor.

A nuestro modo de ver, esta posicion podria justificarse con
una norma como la del articulo 622 del Cdédigo Civil Argenti-
no, segun la cual a partir del vencimiento de la obligacion
corren los intereses moratorios.

A entender de Llambias®®, el articulo 622 del Codigo Civil

Argentino sélo ha contemplado el caso de las obligaciones
en que el vencimiento de la deuda implica automaticamente

(87) LLAMBIAS, Jorge Joaquin. Op. cit., Tomo II-A, Paginas 217 y 218.
(88) LLAMBIAS, Jorge Joaquin. Op. cit., Tomo II-A, Pagina 217.
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la mora del deudor, y por ello es que liquida intereses
moratorios desde dicho vencimiento.

Agrega Llambias que las obligaciones de dinero, en las que
el vencimiento y la mora estan disasociados, no quedan
comprendidas en la letra del precepto antes acotado. No
obstante, estan regidas, por analogia, por principios seme-
jantes. Solo que estando separados el vencimiento y la
mora, y tratdndose de liquidar intereses moratorios, ya no es
posible computarlos sino a partir de la mora, aunque antes
hubiese ocurrido el vencimiento material de la obligacion.

b) El computo de los intereses moratorios corre a partir de la
constitucién en mora del deudor.

Al respecto, expresa Llambias® -en criterio que comparti-
mos-, que seria inconcebible computar intereses moratorios
sin mora.

Sostiene Llambias que el incumplimiento material de |a obli-
gacion sélo se hace juridicamente relevante mediante la
constitucion en mora.

¢) Los intereses moratorios corren desde el vencimiento de la
obligacién, con tal que el acreedor constituya en mora al
deudor; pero, ocurrido esto, “los efectos del requerimiento se
retrotraen a la época del vencimiento”.

A nuestro modo de ver, la contradiccion en la que incurre
esta tesis es evidente, toda vez que si se sostiene que para
el devengamiento de los intereses moratorios se requiere de
la constitucion en mora del deudor, no puede aducirse, a su
vez, que tales intereses corren desde el vencimiento de la
obligacién, aun cuando el deudor, en esta oportunidad, no
haya sido constituido en mora.

(89) LLAMBIAS, Jorge Joaquin. Op. cit., Tomo II-A, Pagina 217.
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A decir de Llambias®), si los intereses -por ser moratorios-
solo se adeudan mediando constitucién en mora, no hay ra-
zon para hacerlos remontar a un momento anterior a dicha
mora, como seria el del vencimiento de la deuda.

Por otra parte, precisa sefalarse que nuestro ordenamiento
juridico ha destinado una regulacion especial para los casos de
obligaciones laborales y tributarias incumplidas en su oportunidad.

Asi tenemos que ante el retraso en el pago de determinadas
deudas laborales, es de aplicacion el Decreto Ley N° 25920, vi-
gente desde el 11 de diciembre de 1992.

Conforme a esta norma, el incumplimiento de una deuda de
caracter laboral ocasiona el devengamiento del interés legal que
fija el Banco Central de Reserva del Perl desde el dia siguiente
de aquél en el cual se produjo el incumplimiento hasta la fecha de
su pago efectivo, inclusive. Y no serd necesario que el trabajador
afectado lo exija judicial o extrajudicialmente, ni pruebe el dafio
sufrido.

Debe precisarse que el tema de los intereses moratorios en
materia laboral resulta ser uno de los mas complejos y admite di-
versas posiciones.

Al respecto, hemos de sefialar como antecedentes que, fren-
te al retardo en el pago de las deudas laborales ordenadas por la
autoridad judicial, se creo, por Decreto Supremo N° 003-80-TR,
una indemnizacion especial compensatoria equivalente al 2%
mensual sobre el monto de la deuda laboral, la que habria de
computarse desde la fecha de la interposicion de la demanda
hasta la fecha de la ejecucién del fallo.

Posteriormente, mediante Decreto Supremo N° 033-85-
TR®", se dejo sin efecto la indemnizacion especial compensatoria

(90) LLAMBIAS, Jorge Joaquin. Op. cit., Toma II-A, Pagina 218.
(91) EI Decreto Supremo N¢ 033-85-TR fue derogado por el articulo 2
del Decreto-Ley N® 25920, antes citado.
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y se dispuso que las deudas laborales determinadas en proceso
judicial o administrativo de trabajo, devengaran el interés legal
desde el dia siguiente al de su incumplimiento.

Por otra parte, la aplicacién de la tasa de interés moratorio
para efectos tributarios se regula por las disposiciones especificas
del Cddigo Tributario.

Asi, en el articulo 33 de dicho cuerpo legal, se establece
que la Superintendencia Nacional de Administracién Tributaria
(SUNAT) fijara la tasa de interés moratorio (TIM) para las deudas
de los tributos que administra y, en el caso de las deudas de los
tributos administrados por otros 6rganos, la TIM sera fijada por
Resolucién del Ministerio de Economia y Finanzas.

En materia tributaria son, entonces, la Superintendencia Na-
cional de Administracién Tributaria y el Ministerio de Economia y
Finanzas, segun el ambito que les corresponda, los 6rganos com-
petentes para fijar el interés moratorio para las deudas de esa na-
turaleza.

Finalmente, en cuanto a los intereses convencionales
compensatorios o moratorios, debemos precisar que, segun el ré-
gimen vigente, la tasa de dichos tipos de interés -para las perso-
nas ajenas al sistema financiero- se determina por acuerdo de
partes. Sin embargo, aquélla no puede ser pactada libremente o
sin restriccion alguna, porque el articulo 1243 del Cédigo Civil, se-
gun se comentara oportunamente, prevé tasas maximas.

Sobre el particular, expresa Llambias®® que si los intereses
se originan en la convencién de las partes, han de liquidarse con-
forme a la tasa pactada, siempre que no sea usuraria.

Juega en ello el respeto por la libertad contractual que ha de

ser amparada, mientras no infrinja el orden publico o no ofenda la
moral y las buenas costumbres.

(92) LLAMBIAS, Jorge Joaquin. Op. cit., Tomo II-A, Pagina 213.
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De este modo, si bien la tasa de interés convencional
compensatorio o moratorio se determina por acuerdo de partes,
ésta -para que licitamente pueda convenirse y cobrarse- debe ha-
berse fijado dentro del limite que la ley establece.

Este limite no es otro que la tasa maxima de interés conven-
cional compensatorio 0 moratorio que determina el Banco Central
de Reserva del Peru, con arreglo, conforme se ha sefalado, a lo
previsto por el articulo 1243 del Codigo Civil.

— Jurisprudencia peruana del articulo 1242,
Este tema registra las siguientes Ejecutorias Supremas:

.- “En los mutuos hipotecarios celebrados entre particulares,
esta permitido el cobro de intereses penales en la hipétesis
de que el deudor no pagara los intereses convenidos.” Eje-
cutoria del 23 de abril de 1954. Revista de Jurisprudencia
Peruana, Numero 124, 1954, Pagina 610. (Articulo 1583 del
Cadigo Civil de 1936).

Il.-  “Los intereses pactados sobre el saldo deudor de una cuen-
ta corriente se devengan hasta la fecha de la extincién de la
misma.” Ejecutoria del 28 de mayo de 1979. Normas Lega-
les, Numero 96, 1979, Pagina 369. (Articulo 1583 del Cddi-
go Civil de 1936).

ll.- “En las obligaciones de pagar cierta suma, los dafnos que
cause la demora se reparan con los intereses estipulados.”
Ejecutoria del 9 de octubre de 1985. “El Peruano”, 4 de fe-
brero de 1987. (Articulo 1583 del Codigo Civil de 1936).

— Concordancias nacionales.
Tasa maxima de interés convencional compensatorio o

moratorio, articulo 1243 del Cédigo Civil / Ausencia de pacto so-
bre el interés moratorio, articulo 1246 del Codigo Civil / Mora del

346

deudor, articulo 1333 del Cdédigo Civil / Intereses en el mutuo, ar-
ticulo 1663 del Cadigo Civil / Efectos de la terceria de derecho
preferente, articulo 537 del Cddigo Procesal Civil / Intereses y ac-
tualizacién del valor, articulo 567 del Cddigo Civil / Asignacién an-
ticipada y sentencia desfavorable, articulo 676 del Cédigo Proce-
sal Civil / Limitacion cautelar, articulo 692 del Cédigo Procesal Ci-
vil / Liquidacion, articulo 746 del Codigo Procesal Civil / Titulos de
goce, articulo 119 de la Ley General de Sociedades / Obligacién
con respecto al fondo comun, articulo 302 de la Ley General de
Sociedades.



— TASA MAXIMA DE INTERESES COMPENSATORIOS Y
MORATORIOS.

Articulo 1243.- “La tasa médxima del interés convencional
compensatorio o moratorio es fijada por el Banco Central de Re-
serva del Pert.

Cualquier exceso sobre la tasa mdxima da lugar a la devolu-
cién o a la imputacion al capital, a voluntad del deudor.”

— Fuentes nacionales del articulo 1243.

El Proyecto de Cddigo Civil del Doctor Manuel Lorenzo de
Vidaurre de 1836 no trataba el tema.

Por su parte, el Cddigo Civil del Estado Nor-Peruano de la
Confederacién Peru-Boliviana de 1836 lo hacia en su articulo
1265: “El interés es legal o convencional. Legal es el fijado por la
ley para los casos en que no hay convencion, el cual sera de seis
por ciento al afio. El convencional es el estipulado por las partes,
y puede ser reclamado su pago con tal que no exceda el dos por
ciento mensual.”; mientras el Cddigo Civil de 1852 no registraba
antecedentes sobre el particular.

De otro lado, debemos sefialar que podria considerarse
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como antecedente de la norma al articulo 2239 del Proyecto de
Cddigo Civil de 1890: “Si el mutuatario ha pagado intereses que
no estan estipulados, el monto de ellos debe ser imputado al capi-
tal.”

A su turno, el Primer Anteproyecto de Libro Quinto, elabora-
do por el Doctor Manuel Augusto Olaechea, de 1925, abordo el
tema con la creacion de un nuevo articulo, que establecia lo si-
guiente: “Sera nulo todo contrato de mutuo en que se estipule un
interés notoriamente superior al normal del dinero y manifiesta-
mente desproporcionado con las circunstancias del caso, o en
condiciones tales que resulte aquél leonino, habiendo motivo para
estimar que ha sido aceptado por el mutuatario a causa de su si-
tuacion angustiosa, de su inexperiencia o en lo limitado de sus fa-
cultades mentales.- Sera igualmente nulo el contrato en que se
suponga recibida mayor cantidad que la verdaderamente entrega-
da, cualesquiera que sean su entidad y circunstancias.”; en tanto
que el Segundo Anteproyecto de Libro Quinto de la Comision
Reformadora, de 1926, no registraba antecedentes sobre el parti-
cular; al igual que el Proyecto de Cddigo Civil de la Comision
Reformadora, de 1936; y el Cddigo Civil de 1936.

Dentro del proceso de reforma al Cédigo Civil de 1936, el
Anteproyecto de la Comision Reformadora, elaborado por el Doc-
tor Max Arias-Schreiber Pezet, en el Anteproyecto de Fuentes de
las Obligaciones, Contrato de Mutuo, de 1980, abordd el tema en
su articulo 23: “La tasa del interés compensatorio no excedera del
tipo maximo que permita la ley.- El exceso dara lugar a la devolu-
cién o a la imputacion al capital, a voluntad del mutuatario.”; en
tanto que el Proyecto de la Comision Reformadora, del afio 1981,
lo hacia en el articulo 1263: “La tasa méxima del interés conven-
cional compensatorio o moratorio es fijada por el Banco Central
de Reserva del Perl.- Cualquier exceso sobre la tasa maxima
dara lugar a la devolucion o a la imputacion al capital, a voluntad
del deudor.”; y el Proyecto de la Comisién Revisora, del afio
1984, en el articulo 1210: “La tasa maxima del interés convencio-
nal compensatoric o moratorio es fijada por el Banco Central de
Reserva del Pert.- Cualquier exceso sobre la tasa maxima da lu-
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gar a la devolucién o a la imputacién al capital, a voluntad del
deudor.”

— Fuentes y concordancias extranjeras.

Coinciden en ciertos aspectos con el articulo 1243 del Codi-
go Civil Peruano, el Cédigo Civil Ecuatoriano (articulos 2136 y
2138), el Helénico (articulo 293), el Egipcio (articulos 183, 184 y
185) y el Chileno (articulos 2206 y 2208).

Por otra parte, debemos expresar que el Cédigo Civil Para-
guayo de 1987 (articulo 475) coincide con el Cédigo Peruano, con
la diferencia de que aquel Cdédigo establece la nulidad de la
clausula que recoge un exceso sobre la tasa maxima. El Codigo
de la Republica de China de 1930 (articulo 203) prescribe una
tasa anual de interés del 5.00%, cuando ésta no se haya fijado
contractualmente o por ley. El Cédigo Etiope (articulo 1751) con-
templa que aquél que debe intereses cuya tasa no esté fijada por
el contrato, los debe a una tasa anual de 9.00%.

Insistiendo con el Cddigo de la Republica de China de 1930
(articulo 200), mencionamos que él establece que cuando la tasa
convencional de interés excede del 12.00% al afio, el deudor pue-
de reembolsar el capital en cualquier momento después del venci-
miento del primer afo, pero debe dar al acreedor un aviso con un
mes de anticipacion. Este derecho no puede ser excluido o res-
tringido contractualmente. Adicionalmente, dicho Cédigo agrega
(articulo 205) que cuando la tasa convencional de interés pasa
del 20.00% al afio, el acreedor no tiene derecho de reclamar la
parte que excede al 20.00%, ni de adquirir beneficios artificiosa-
mente por descuento u otros medios.

— Analisis.

Nuestra legislacion civil ha optado por establecer un limite a
los intereses que las partes libremente pueden convenir en las
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obligaciones de dar sumas de dinero, a través de la fijacion de ta-
sas maximas.

De alli que la finalidad principal, entre los varios objetivos del
articulo 1243 del Codigo Civil Peruano, sea la de establecer una
tasa maxima en el cobro de los intereses convencionales.

Este tipo de tasas, como hemos sefalado, supone un riesgo
abstracto, promedio, en las operaciones de crédito, cuyo monto,
una vez determinado sobre el caso concreto, puede ser disminui-
do o aumentado, en razén a los criterios que intervienen en la
fijacion de las tasas de interés.

El dinero no es tan sélo un instrumento de cambio, sino tam-
bién una mercancia, y como tal su valor no puede ser normal-
mente fijado por disposicion legal, ya que éste depende de multi-
ples factores, entre los cuales figuran la oferta y la demanda, la
estabilidad o la inestabilidad de la moneda, el cuadro general de
la economia del pais, el curso de los acontecimientos politicos,
etc.

En este sentido, debe entenderse que el Banco Central de
Reserva del Perd, al establecer un interés maximo, no esta fijan-
do precisamente el valor del dinero, sino tan solo las condiciones
mas propicias en el mercado, en cumplimiento del mandato que la
ley le encomienda, a saber: la formulacién de una politica
crediticia.

Por otra parte, debemos senalar que la cuantia o monto del
interés por cobrar se justifica en cada caso en particular, principal-
mente en razon al riesgo, al tiempo que importa la operacion de
crédito, a las circunstancias especiales de las partes contratantes
y al contexto en que el acto se celebro.

Al respecto Karl Larenz!" anota que la cuantia de los intere-
ses fijados por contrato no tienen mas limite que el sefialado por
(1) LARENZ, Karl. Op. cit., Tomo I, Pagina 186.
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ley, la que algunas veces prescinde -con razén- de la fijacion de
un limite maximo, puesto que la cuantia del tipo correspondiente
de interés considerado en cada caso como “adecuado” depende
de factores variables, como son la fluidez del mercado de capita-
les, las garantias ofrecidas en el caso concreto y el riesgo unido a
la cesidn del capital.

Se ha dicho, por ello, que si estas causas influyen en la
fijacion de las tasas de interés, estos no deben tener una tasa fija.
Lo contrario podria significar el establecimiento de una tasa pron-
tamente obsoleta e injusta.

Ahora bien, el empleo de tasas maximas como limite, techo
o tope del interés convencional exigible, data de muchos siglos
atras.

En Babilonia, el Cédigo de Hammurabi establecia una tasa
de 33.30% anual para el préstamo de trigo y un 20.00% anual a
los préstamos de dinero.

Segun anotan Villegas y Schujman®, quien pidiera intereses
mas elevados de los alli fijados, perdia el derecho no sélo a ellos,
sino que, conforme establecia el Cédigo de Hammurabi, perdia
todo el capital.

En Egipto, el interés maximo se establecio en una tasa de
30.00%, con la limitacién de que los intereses acumulados no de-
bian sobrepasar el doble del capital original.

Como vemos, la preocupacion por fijar un limite en las tasas
de interés tiene antigua data.

En este sentido, podemos sefialar que en el Derecho Roma-
no esa preocupacion se reflejo en la Ley de las Xll Tablas, las

que fijaron el limite maximo de interés en la “uncia”, es decir, en
no mas de 1/12 del capital, al que se denominé femus unciarum.

(2) VILLEGAS, Carlos y SCHUJMAN, Mario. Op. cit., Pagina 41.
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Este limite maximo fue confirmado en el afio 357 A.C. por la lex
duilia menenia.

Posteriormente, Justiniano fijé tasas maximas de interés va-
riables. Asi, para las personas ilustres, el interés maximo era del
4.00%, y la tasa ordinaria, en cambio, era del 6.00%; para los co-
merciantes, incluyendo a los banqueros, era del 8.00% anual.

Contemporédneamente, en Alemania, Italia e Inglaterra, existe
un limite al monto de los intereses por cobrar.

En Francia, si bien la Revolucién de 1789 suprimi6 el interés
maximo, éste fue restablecido por Ley del 3 de septiembre de
1807. Al respecto nos dice Laurent® que se fijé un interés maxi-
mo de 5.00% en materia civil y de 6.00% en materia comercial,
pero que, sin embargo, mas alla del porcentaje maximo, debe co-
nocerse el por qué las tasas de interés en materia civil difieren de
aquéllas en materia comercial.

Las operaciones comerciales son mucho mas lucrativas que
las civiles. Luego, es justo que quien presta a otro para asuntos
de comercio, perciba un interés mas elevado.

Por otra parte, normalmente en el A&mbito comercial los actas
se celebran sobre la base de la buena fe comercial, mientras que
en las operaciones civiles se estipulan y constituyen ordinaria-
mente derechos reales de garantia, que otorgan mayor seguridad
al cumplimiento de la deuda. Esto es lo que ha llevado al legisla-
dor francés a diferenciar el tipo maximo de interés segun la natu-
raleza de la operacion.

No obstante, en 1918 se abrogé el interés maximo en las
operaciones comerciales, alegandose que las razones que justifi-

can el préstamo con intereses son las mismas qgue prohiben la li-
mitacion de la tasa de interés en materia de intereses.

(3) LAURENT, Frangois. Op. cit., Tomo XVI, Pagina 376.
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En el Perl, segun el régimen actual, la fijacién de las tasas
maximas de interés convencional compensatorio y moratorio para
las operaciones de crédito que realizan los particulares, esto es,
las personas ajenas al sistema financiero, corresponde a la autorl:
dad monetaria, o sea al Banco Central de Reserva del Peru
(BCR).

En tal sentido, la nueva Ley Organica del Banco Central de
Reserva del Pert, Decreto-Ley N 26123 del 30 de diciembre dg
1992, vigente a partir del 1 de enero de 1993, prescribe en el pri-
mer parrafo de su articulo 51, que el Banco Central establgce, c'!e
conformidad con el Cddigo Civil, las tasas maximas de interes
compensatorio, moratorio y legal, para las operaciones ajenas al
sistema financiero.

Ahora bien, la obligatoriedad del establecimiento de dichas
tasas, a través de las publicaciones que el Banco Central de Re-
serva efectta en el Diario Oficial “El Peruano”, es absoluta. Asi lo
establece el articulo 4 del Decreto-Ley N° 26123, al senalar que
las disposiciones que emita el Banco en ejercicio de sus obliga-
ciones son de forzoso cumplimiento para todas las entidades del
sistema financiero, asi como para las demas personas naturales y
juridicas cuando corresponda.

Al respecto, se ha dicho que la facultad del Banco Central
de Reserva del Peru de fijar tasas maximas de interés, emana del
Cddigo Civil y de su Ley Organica, cuyo articulo 51 co_ntienc_e !a
misma facultad prevista por el articulo 1243 del Codigo QlVll.
limitandolo a las operaciones concertadas fuera del sistema finan-
ciero.

La facultad de fijar tasas maximas mediante circulares, pro-
viene del articulo cuarto de la misma Ley Organica del BCR y no
de la Constitucion, pues en el articulo 84 de la Carta Magna vi-
gente se sefiala unicamente, entre otras funciones del Ba'nco
Central de Reserva, la de regular la moneda y el crédito del siste-
ma financiero.
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Sapena Pastor® considera -sobre la fijacién de tasas de in-
terés en Paraguay- que la intervencion del Banco Central de Re-
serva servira de moderador de las tasas de interés, con mas apti-
tud y agilidad que las regulaciones legislativas, pues, segtin sefa-
la, no es conveniente la fijacién por ley de dichas tasas. Este sis-
tema es rigido, y cualquier fijacién resulta prontamente obsoleta,
ya que las tasas de interés estan forzosamente relacionadas con
las condiciones econémicas y financieras del pais.

Resulta pertinente recordar la evolucién de las tasas maxi-
mas de interés convencional compensatorio y moratorio que, con
arreglo a lo prescrito por el primer parrafo del articulo 1243 del
Cadigo Civil -bajo comentario-, el Banco Central de Reserva del
Peru ha venido publicando desde 1985.

Es de hacer notar que de acuerdo con una consulta que for-
mularamos con fecha 22 de febrero de 1995 al Banco Central de
Reserva del Peru, se nos informé que las tasas maximas de inte-
rés convencional compensatorio y moratorio para las personas
ajenas al sistema financiero, han sido publicadas mediante avisos

en el Diario Oficial “El Peruano”, los cuales corresponden a la si-
guiente relacién.

1. Mediante aviso de fecha 24 de enero de 1985, publicado en
el Diario Oficial “El Peruano” los dias 1, 2 y 3 de ese mes y
afo, el Banco Central de Reserva del Perti puso en conoci-
miento del publico que las tasas maximas del interés con-
vencional compensatorio y moratorio, expresadas en térmi-
nos anuales, a partir del primero de febrero de 1985, serian
las siguientes:

Tasa méaxima de interés convencional compensatorio:
72.00%.

Se precis6, ademas, que de acuerdo con el articulo 2° del
Decreto-Ley N* 21504, modificado por el articulo 4° de la

(4) SAPENA, PASTOR, Radl. Op. cit., P4ginas 18 y 19.
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Ley N° 23232, no estaba permitido el cobro de comisiones u
otros cargos.

Tasa méaxima de interés convencional moratorio: 10.00%.

En relacién con la forma de célculo del interés convencional
moratorio, se sefialé que éste debia calcularse sobre el
monto de la deuda, correspondiente al capital, adicional-
mente a la tasa de interés convencional compensatorio o a
la tasa de interés legal, cuando correspondiera.

Asimismo, se indicd que el interés moratorio se computaba y
cobraba a partir de la fecha en que el deudor incurria en
mora.

De acuerdo con el aviso de fecha 25 de junio de 1985, publi-
cado en el Diario Oficial “El Peruano” los dias 27, 28 y 29 de
dicho mes y afo, el Banco Central de Reserva del Peru hiz'o
de publico conocimiento que las tasas maximas del mtergs
convencional compensatorio y moratorio, expresadas en ter_-
minos anuales, a partir del 1° de julio de 1985, serian las si-
guientes:

Tasa maxima de interés convencional compensatorio:
90.00%.

Se precis6, ademas, que no estaba permitido el cobro de co-
misiones u otros cargos.

Tasa méaxima de interés convencional moratorio: 10.00%.

En relacion con la forma de calculo y computo del interés
convencional moratorio, se sefalaron iguales reglas a las
que se precisan en el aviso precedente.

A través del aviso de fecha 2 de agosto de 1985, publicado
en el Diario Oficial “El Peruano” los dias 4, 5y 6 de ese mes
y afno, el Banco Central de Reserva del Peru puso en cono-
cimiento del publico que las tasas maximas del interes
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compensatorio y moratorio, expresadas en términos anuales,
a partir del 5 de agosto de 1985, serian las siguientes:

Tasa efectiva maxima de interés convencional compen-
satorio: 110.00%.

Se precis6, ademds, que no estaba permitido el cobro de co-
misiones u otros cargos.

Tasa maxima de interés convencional moratorio: 10.00%.

En lo referente a la forma de célculo y cémputo del interés
convencional moratorio, se sefialaron iguales reglas a las
que se preciso en el aviso precedente.

Mediante el aviso publicado en el Diario Oficial “El Peruano”
los dias 22, 23 y 24 de agosto de 1985, el Banco Central de
Reserva del Perl puso en conocimiento del publico que las
tasas efectivas maximas del interés convencional
compensatorio y moratorio, expresadas en términos anuales,
cobrados al rebatir, serian, a partir del 26 de agosto de
1985, las siguientes:

Tasa efectiva maxima de interés convencional compen-
satorio: 75.00%.

Se precis6, ademds, que no estaba permitido el cobro de co-
misiones u otros cargos.

Tasa efectiva maxima de interés convencional moratorio:
7.00%.

En lo relativo a la forma de calculo y cémputo de este tipo
de interes, se sefalaron iguales reglas a las que se preciso
en el aviso precedente.

Con aviso publicado en el Diario Oficial “El Peruano” el 29
de septiembre de 1985, el Banco Central de Reserva del
Pert puso en conocimiento del publico que las tasas efecti-

vas maximas del interés convencional compensatorio y
moratorio, expresadas en términos anuales, cobrado_s al re-
batir, serian a partir del 1 de octubre de 1985 las siguientes:

Tasa efectiva maxima de interés convencional compen-
satorio para un crédito hasta de 360 dias: 45.00% y para un
crédito a un plazo mayor de 360 dias: 50.00%.

Se precisd, ademas, que no estaba permitido el cobro de co-
misiones y otros cargos, con excepcion de lo dispuesto en el
articulo 4° del Decreto Supremo N° 372-85-EF y sus
modificatorias.

Tasa efectiva maxima de interés convencional moratorio:
5.00%.

En lo referente al célculo y cémputo de este tipo de intert_és,
se sefalaron iguales reglas a las que se preciso en el aviso
precedente.

A través del aviso publicado en el Diario Oficial “El Peruano”
el 14 de febrero de 1986, el Banco Central de Reserva dgl
Pert puso en conocimiento del publico que las tasas efgctl-
vas maximas del interés convencional compensatorio y
moratorio, expresadas en términos anuales, a partir del 16
de febrero de 1986, serian las siguientes:

La tasa efectiva maxima de interés convencional
compensatorio es igual a la tasa maxima del interé_s conven-
cional compensatorio correspondiente a las operaciones agtl-
vas entre Instituciones del Sistema Financiero y los Usuarios
Finales en funcion al tipo de moneda.

Tasa efectiva maxima de interés convencional moratorio:
3.00%.

En relacién con el calculo y computo de este tipo de interes,

se sefalaron iguales reglas a las que se precisé en el aviso
precedente.

359



360

Mediante aviso de fecha 14 de mayo de 1986, el Banco
Central de Reserva del Peru hizo de publico conocimiento
que las tasas efectivas maximas del interés convencional
compensatorio y moratorio, expresadas en términos anuales,
a partir del 16 de mayo de 1986, serian las siguientes:

La tasa efectiva maxima del interés convencional
compensatorio es igual a la tasa maxima del interés conven-
cional compensatorio correspondiente a las operaciones acti-
vas entre Instituciones del Sistema Financiero y los Usuarios
Finales en funcién al tipo de moneda.

Se dispuso, ademds, que en los préstamos de dinero entre
personas ajenas al sistema financiero no estaba permitido el
cobro de comisiones u otros cargos.

Tasa efectiva maxima de interés convencional moratorio:
3.00%.

En lo referente a la forma de calculo y computo de este tipo
de interés, se sefalaron iguales reglas a las que se precisé
en el aviso precedente.

Mediante aviso de fecha 10 de abril de 1987, publicado en el
Diario Oficial “El Peruano” el 11 de ese mes y afio, el Banco
Central de Reserva del Perl hizo de publico conocimiento
que las tasas efectivas maximas del interés convencional
compensatorio y moratorio, expresadas en términos anuales,
a partir del 16 de abril de 1987, serian las siguientes:

La tasa efectiva méxima, por todo concepto, es igual a la
tasa maxima del interés convencional compensatorio corres-
pondiente a las operaciones activas entre Instituciones del
Sistema Financiero y los Usuarios Finales, en funcién al tipo
de moneda.

Se dispuso, ademas, que en los préstamos de dinero entre
personas ajenas al sistema financiero no estaba permitido el
cobro de comisiones y otros cargos.

10.

Tasa efectiva maxima de interés convencional moratorio:
3.00%.

En cuanto al cémputo y célculo del interés convencional
moratorio, se sefalaron iguales reglas a las que se preciso
en el aviso precedente.

Mediante aviso de fecha 19 de junio de 1987, publicado en
el Diario Oficial “El Peruano” el 28 de ese mes y afio, el
Banco Central de Reserva del Peru hizo de publico conoci-
miento que las tasas efectivas maximas del interés conven-
cional compensatorio y moratorio, expresadas en términos
anuales y a ser cobradas al rebatir, a partir del 1 de julio de
1987, serian las siguientes:

La tasa efectiva maxima del interés convencional
compensatorio es igual a la tasa méaxima del interés conven-
cional compensatorio correspondiente a las operaciones aqti-
vas entre Instituciones del Sistema Financiero y los Usuarios
Finales, en funcién al tipo de moneda.

Se dispuso ademas, que en los préstamos de dinero entre
personas ajenas al sistema financiero no estaba permitido el
cobro de comisiones y otros cargos.

Tasa efectiva de interés convencional moratorio: 3.00%.

En cuanto al calculo y computo de los intereses morator?os
se sefalaron iguales reglas a las que se preciso en el aviso
precedente.

A través del aviso de fecha 15 de julio de 1987, publicado
en el Diario Oficial “El Peruano” el 15 de ese mes y afo, el
Banco Central de Reserva del Pert puso en conocimiento
del publico que las tasas efectivas méximas expresadas en
términos anuales, a partir del 16 de julio de 1987, serian las
siguientes:

La tasa efectiva maxima de interés convencional compensa-
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torio, por todo concepto, es igual a la tasa maxima del inte-
rés convencional compensatorio correspondiente a las ope-
raciones activas entre Instituciones del Sistema Financiero y
los Usuarios Finales en funcion al tipo de moneda.

Tasa efectiva maxima de interés convencional moratorio:
3.00%.

En relacion a la forma del calculo y cémputo del interés
moratorio, se sefialaron iguales reglas a las que se precisé
en el aviso precedente.

Mediante aviso de fecha 11 de marzo de 1988, el Banco
Central de Reserva del Perti puso en conocimiento del publi-
co que las tasas efectivas maximas del interés convencional
compensatorio y moratorio, expresadas en términos anuales

y a ser cobradas al rebatir, a partir del 16 de marzo de 1988,
serian las siguientes:

La tasa efectiva mdaxima del interés convencional
compensatorio, por todo concepto, es igual a la tasa maxima
del intereés convencional compensatorio correspondiente a
las operaciones activas entre Instituciones del Sistema Fi-

nanciero y los Usuarios Finales en funcién al tipo de mone-
da.

Tasa de interés convencional moratorio: 3.00%.

A través del aviso de fecha 15 de junio de 1988, publicado
en el Diario Oficial “El Peruano” el 16 de dicho mes y afo, el
Banco Central de Reserva del Per hizo de publico conoci-
miento que las tasas efectivas maximas de interés conven-
cional compensatorio y moratorio, a partir del 26 de junio de
1988, serian las mismas que se sefalaron en el aviso prece-
dente.

Mediante aviso de fecha 31 de agosto de 1988, publicado en
el Diario Oficial “El Peruano” el 31 de ese mes y afo, el
Banco Central de Reserva del Per puso en conocimiento

14.

del publico que las tasas efectivas maximas del interés con-
vencional compensatorio y moratorio, a partir del 1 de sep-
tiembre de 1988, serian las mismas que se sefalaron en el
aviso precedente.

A través del aviso de fecha 29 de noviembre de 1988, publi-
cado en el Diario Oficial “El Peruano” el 30 de ese mes y
ano, el Banco Central de Reserva del Peru hizo de publich
conocimiento que las tasas efectivas maximas del intert'a-s
convencional compensatorio y moratorio, expresadas en ter-
minos mensuales a ser cobradas al rebatir, a partir del 1 de
diciembre de 1988, serian las siguientes:

La tasa efectiva maxima de interés convencional
compensatorio para operaciones no suje’gas a’l Sistema de
Reajuste de Deudas es igual a la tasa de mtere_as correspon-
diente a las operaciones activas del Sistema Fmanmer_o con
Usuarios Finales, en cualquiera de sus modalidades, inclu-
yendo los créditos promocionales, vale decir:

Plazo hasta 360 dias 20.00:/0
De 361 a 719 dias 21 .Ooo/o
De 720 a mas dias 22.00%

Y para las operaciones no sujetas al Sistema de Reajuste de
Deudas:

Plazo hasta 360 dias 3.25:/0
De 361 a 719 dias 4.210/0
De 720 a mas dias 5.07%

Se precisd, ademas, que en los préstamos de dinero entre
personas ajenas al sistema financiero no estaba permitido el
cobro de comisiones u otros cargos.

No estaban comprendidos en esta limitacion los saldos de

precio diferido en las ventas de bienes muebles e inmueplgls,
en los cuales era de aplicacion, adicionalmente, la comision
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que se estableciera de acuerdo con el dispositivo legal co-
rrespondiente.

Tasa efectiva maxima de interés convencional moratorio:
5.00%.

En dicho aviso se sefald que el interés moratorio se cobra-
ba sdlo cuando se hubiera pactado y Ginicamente sobre el
monto de la deuda correspondiente al capital impago, cuyo
plazo estuviera vencido.

En relacion con la forma y célculo de este tipo de interés, se
preciso que el interés moratorio se computaba y cobraba a
partir de la fecha en que el deudor incurria en mora, sin per-
juicio del cobro del interés convencional compensatorio y de
las comisiones autorizadas y pactadas que se cobraran so-
bre el saldo del capital impago, aun cuando el plazo no estu-
viera vencido o, en su caso, sin perjuicio del interés legal.
Por tanto, en los casos en que la devolucién del préstamo
se efectuara por cuotas, el cobro del interés moratorio proce-
dia dnicamente sobre la parte correspondiente al capital de

las cuotas vencidas e impagas, mientras se mantuviera en
esta situacion.

Mediante aviso de fecha 27 de febrero de 1989, publicado
en el Diario Oficial “El Peruano” el 28 de febrero de 1989, el
Banco Central de Reserva del Pert hizo de publico conoci-
miento que las tasas efectivas maximas del interés conven-
cional compensatorio y moratorio, expresadas en términos

mensuales, a partir del 1 de marzo de 1989, serian las si-
guientes:

La tasa efectiva maxima de interés convencional compen-
satorio por todo concepto es igual a la tasa maxima de inte-
rés convencional compensatorio, establecida para las opera-
ciones activas del Sistema Financiero con Usuarios Finales,
en cualquiera de sus modalidades, incluyendo los créditos
promocionales, vale decir:

Para las operaciones no sujetas al Sistema de Reajuste de
Deudas:

Plazo hasta 360 dias 25.00:%:
De 361 a 719 dias 26.00 c’/o
De 720 a mas dias 27.50%

Y para las operaciones sujetas al Sistema de Reajuste de
Deudas:

Plazo hasta 360 dias 6.25:/0
De 361 a 719 dias 7.250/0
De 720 a mas dias 8.50%

Se precis6, ademas, que en los préstamos de dinerq _entre
personas ajenas al sistema financiero no estaba permitido el
cobro de comisiones u otros cargos.

No estaban comprendidos en esta limitacion los saldos de
precio diferido en las ventas de bienes muebles e mmueplgs,
en los cuales era de aplicacion, adicuonalrr_\e:rnte, la comisién
que se estableciera de acuerdo al dispositivo legal corres-
pondiente.

Tasa efectiva maxima de interés convencional moratorio:
6.50%.

En dicho aviso se sefalé que el interés moratorio se cobra-
ba sélo cuando se hubiera pactado y unicamgnte sobre el
monto de la deuda correspondiente al capital impago, cuyo
plazo estuviera vencido.

En relacién con la forma y célculo de este tipo de interés, se
indicé que el interés moratorio se comgutaba y cobr_aba a
partir de la fecha en que el deudor incurria en mora, sin per-
juicio del cobro del interés convencional compensatorio y de
las comisiones autorizadas y pactadas, que se cobraban so-
bre el saldo del capital impago, aun cuando el p!azo no estu-
viera vencido o, en su caso, sin perjuicio del interés legal.
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Por tanto, en los casos en que la devolucién del préstamo
se efectuara por cuotas, el cobro del interés moratorio proce-
dia unicamente sobre la parte correspondiente al capital de

las cuotas vencidas e impagas, mientras se mantuvieran en
esta situacion.

Con aviso de fecha 26 de septiembre de 1989, publicado en
el Diario Oficial “El Peruano” el 27 de ese mes y afo, el
Banco Central de Reserva del Peru hizo de publico conoci-
miento que las tasas efectivas maximas del interés conven-
cional compensatorio y moratorio, expresadas en términos

mensuales, a partir del 1 de octubre de 1989, serfan las si-
guientes:

La tasa efectiva maxima por todo concepto es igual a la tasa
maxima de interés convencional compensatorio correspon-
diente a las operaciones activas entre Instituciones del Siste-
ma Financiero y los Usuarios Finales, en funcién del tipo de
moneda.

Se precisé, ademas, que en los préstamos de dinero entre
personas ajenas al sistema financiero no estaba permitido el
cobro de comisiones u otros cargos.

Tasa efectiva maxima de interés convencional moratorio:
3.00%.

En aviso de fecha 10 de noviembre de 1989, publicado en el
Diario Oficial “El Peruano” el 13 de ese mes y afno, el Banco
Central de Reserva del Pert hizo de publico conocimiento
que las tasas efectivas maximas del interés convencional
compensatorio y moratorio, expresadas en términos mensua-

les, a partir del 16 de noviembre de 1989, serian las siguien-
tes:

La tasa efectiva maxima de interés convencional compensa-
torio es igual a la tasa de interés correspondiente a las ope-
raciones activas del Sistema Financiero con Usuarios Fina-
les, en cualquiera de sus modalidades, vale decir:

Para las operaciones no sujetas al Sistema de Reajuste de
Deudas:

Plazo hasta 360 dias 21 .SOZA:
De 361 a 719 dias 22.500/0
De 720 a mas dias 24.00%

Y para las operaciones sujetas al Sistema de Reajuste de
Deudas:

Plazo hasta 360 dias 6.25:/0
De 361 a 719 dias 7.250/.;
De 720 a mas dias 8.50%

Se precis6, ademds, que en los préstamos de dinerq .entre
personas ajenas al sistema financiero no estaba permitido el
cobro de comisiones u otros cargos.

No estaban comprendidos en esta limitacion Ios'saldos de
precio diferido en las ventas de bienes muebles e mmueplg's,
en los cuales era de aplicacién, adicionalmente, la comision
que se estableciera de acuerdo al dispositivo legal corres-
pondiente.

Tasa efectiva maxima de interés moratorio:

Para las operaciones no sujetas al Sistema de Reajuste de
Deudas: 5.50%.

Para las operaciones sujetas al Sistema de Reajuste de
Deudas: 5.00%.

Sobre este tipo de interés moratorio se sefial6 que sdlo se
cobraba cuando se hubiera pactado y Unicamgnte sobre el
monto de la deuda correspondiente al capital impago, cuyo
plazo estuviera vencido.

El‘interés moratorio se computa y cobra a pe}rtir de la fecha
en que el deudor incurre en mora, sin perjuicio del cobro del
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interés convencional compensatorio y de las comisiones au-
torizadas y pactadas que se cobran sobre el saldo del capi-
tal impago, aun cuando el plazo no esté vencido 0, en su
caso, sin perjuicio del interés legal.

Por tanto, en los casos en que la devolucién del préstamo
se efectie por cuotas, el cobro del interés moratorio procede
Unicamente sobre la parte correspondiente al capital de las
cuotas vencidas e impagas, mientras se mantengan en esta
situacion.

Mediante aviso de fecha 10 de enero de 1990, publicado en
el Diario Oficial “El Peruano” el 12 de dicho mes y afo, el
Banco Central de Reserva del Peru hizo de publico conoci-
miento que las tasas efectivas maximas de interés conven-
cional compensatorio y moratorio, expresadas en términos
mensuales, a partir del 16 de enero de 1990, serian las si-
guientes:

La tasa efectiva maxima de interés convencional
compensatorio es igual a la tasa de interés correspondiente
a las operaciones activas del Sistema Financiero con Usua-
rios Finales, en cualquiera de sus modalidades, vale decir:

Para las operaciones no sujetas al Sistema de Reajuste de
Deudas:

Plazo hasta 360 dias 24.00%
De 361 a 719 dias 26.00%
De 720 a mas dias 28.00%

Y para las operaciones sujetas al Sistema de Reajuste de
Deudas:

Plazo hasta 360 dias 8.50%
De 361 a 719 dias 10.25%
De 720 a mas dias 12.00%

Tasa efectiva maxima de interés convencional moratorio:

19.

20.

Para las operaciones no sujetas al Sistema de Reajuste de
Deudas: 6.00%.

Y para las operaciones sujetas al Sistema de Reajuste de
Deudas: 5.50%.

Es de hacer notar que en relacién a estos tipos de interés se
formularon iguales consideraciones a las que hemos precisa-
do en el aviso precedente.

Con aviso de fecha 24 de marzo de 1990, publicado en el
Diario Oficial “El Peruano” el 29 de ese mes y afo, el Banco
Central de Reserva del Peru hizo de publico conocimiento
que las tasas efectivas maximas del interés convencional
compensatorio y moratorio, a partir del 1 de abril de 1990,
serian las siguientes:

La tasa efectiva maxima de interés convencional
compensatorio es igual a la tasa maxima de interés conven-
cional compensatorio correspondiente a las operaciones acti-
vas entre Instituciones del Sistema Financiero y los Usuarios
Finales, en funcién al tipo de moneda.

Se precisd, ademds, que en los préstamos de dinero entre
personas ajenas al sistema financiero no estaba permitido el
cobro de comisiones u otros cargos.

Tasa efectiva maxima de interés convencional moratorio:
3.00%.

Mediante aviso de fecha 25 de mayo de 1990, publicado en
el Diario Oficial “El Peruano” el 27 de ese mes y afio, el
Banco Central de Reserva del Peru hizo de publico conoci-
miento que las tasas efectivas maximas del interés conven-
cional compensatorio y moratorio, expresadas en términos
mensuales, a partir del 1 de junio de 1990, serian las si-
guientes:

La tasa efectiva maxima de interés convencional compensa-
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torio es igual a la tasa de interés correspondiente a las ope-
raciones activas del Sistema Financiero con Usuarios Fina-
les en cualquiera de sus modalidades, vale decir:

Para las operaciones no sujetas al Sistema de Reajuste de
Deudas:

Plazo hasta 360 dias 39.00%
De 361 a 719 dias 42.00%
De 720 a mas dias 45.00%

Y para las operaciones sujetas al Sistema de Reajuste de
Deudas:

Plazo hasta 360 dias 22.00%
De 361 a 719 dias 24.50%
De 720 a mas dias 27.25%

Se precis6, ademas, que en los préstamos de dinero entre
personas ajenas al sistema financiero no estaba permitido el
cobro de comisiones u otros cargos.

No estaban comprendidos en esta limitacion los saldos de
precio en las ventas de bienes muebles e inmuebles, en los
cuales era de aplicacion, adicionalmente, la comision que se
estableciera de acuerdo con el dispositivo legal correspon-
diente.

Tasa efectiva maxima de interés convencional moratorio:

Para las operaciones no sujetas al Sistema de Reajuste de
Deudas: 9.75%.

Y para las operaciones sujetas al Sistema de Reajuste de
Deudas: 8.50%.

Sobre este tipo de interés se sefalé que él se cobraba sélo
cuando se hubiera pactado y Unicamente sobre el monto de
la deuda correspondiente al capital impago, cuyo plazo estu-
viera vencido.

21.

El interés moratorio se computa y cobra a partir de la fecha
en que el deudor incurre en mora, sin perjuicio del cobro del
interés convencional compensatorio y de las comisiones au-
torizadas y pactadas que se cobran sobre el saldo del capi-
tal impago, aun cuando el plazo no esté vencido o, en su
caso, sin perjuicio del interés legal.

Por tanto, en los casos en que la devolucién del préstamo
se_efecme por cuotas, el cobro del interés moratorio procede
unicamente sobre la parte correspondiente al capital de las
cyotas vencidas e impagas, mientras se mantengan en esa
situacidn.

Mediante aviso de fecha 28 de junio de 1990, publicado en
el Diario Oficial “El Peruano” el 29 de ese mes y afio, el
Banco Central de Reserva del Peru hizo de publico conoci-
miento que las tasas efectivas maximas del interés conven-
cional compensatorio y moratorio, expresadas en términos
:nensuales, a partir del 1 de julio de 1990, serian las siguien-
es:

La tasa efectiva maxima de interés convencional
compensatorio es igual a la tasa de interés correspondiente
a las operaciones activas del Sistema Financiero con Usua-
rios Finales, en cualquiera de sus modalidades y créditos
promocionales, vale decir:

Para las operaciones no sujetas al Sistema de Reajuste de
Deudas:

Plazo hasta 360 dias 42.50%
De 361 a 719 dias 46.50%
De 720 a mas dias 50.50%

Y para las operaciones sujetas al Sistema de Reajuste de
Deudas:

Plazo hasta 360 dias 25.00%
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28.50%
32.00%

De 361 a 719 dias
De 720 a mas dias

Tasa efectiva maxima de interés convencional moratorio:

Para las operaciones no sujetas al Sistema de Reajuste de
Deudas: 10.75%.

Para las operaciones sujetas al Sistema de Reajuste de
Deudas: 9.50%

Es de hacer notar que respecto a los diversos tipos de inte-
rés, se precisaron iguales consideraciones a las sefialadas
en el aviso que precede.

En aviso de fecha 14 de septiembre de 1990, publicado en
el Diario Oficial “El Peruano” el 16 de dicho mes y afo, el
Banco Central de Reserva del Perli puso en conocimiento
del publico que las tasas efectivas maximas del interés con-
vencional compensatorio y moratorio, expresadas en térmi-
nos mensuales, a partir del 16 de septiembre de 1990, se-
rian las siguientes:

Tasa efectiva maxima de interés compensatorio:

Para las operaciones sujetas y no sujetas al Sistema de Re-
ajuste de Deudas:

Plazo hasta 360 dias 15.00%
De 361 a 719 dias 16.00%
De 720 a mas dias 17.00%

Tasa efectiva maxima de interés moratorio:

Para las operaciones sujetas y no sujetas al Sistema de Re-
ajuste de Deudas: 3.75%.

Mediante el aviso de fecha 6 de noviembre de 1990, publica-
do en el Diario Oficial “El Peruano” el 10 de ese mes y afio,

St oo

24.

ell Bgnco Central de Reserva del Peru hizo de publico cono-
cn_mlento que las tasas efectivas maximas del interés conven-
cional compensatorio y moratorio, expresadas en términos

mensuales, a partir del 16 de noviembre de 1990, serian las
siguientes:

Rara las operaciones sujetas y no sujetas al Sistema de Re-
ajuste de Deudas:

Plazo hasta 360 dias 12.50%
De 361 a 719 dias 13.50%
De 720 a mas dias 14.50%

Tasa efectiva maxima de interés convencional moratorio:

P.ara las operaciones sujetas y no sujetas al Sistema de Re-
ajuste de Deudas: 3.00%

Con aviso de fecha 28 de diciembre de 1990, publicado en
el Diario Oficial “El Peruano”, el Banco Central de Reserva
del Pert hizo de publico conocimiento que las tasas efecti-
vas maximas del interés convencional compensatorio y
moratorio, expresadas en términos mensuales, a partir del 1
de enero de 1991, serian las siguientes:

Tasa efectiva mdxima de interés convencional
compensatorio:

P.ara las operaciones sujetas y no sujetas al Sistema de Re-
ajuste de Deudas:

Plazo hasta 360 dias 11.50%
De 361 a 719 dias 12.50%
De 720 a mas dias 13.50%

Tasa efectiva méxima de interés convencional moratorio:

P.ara las operaciones sujetas y no sujetas al Sistema de Re-
ajuste de Deudas: 2.75%.
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Mediante aviso de fecha 12 de marzo de 1991, publicado en
el Diario Oficial “El Peruano” el 15 de ese mes y afio, el
Banco Central de Reserva del Peru hizo de publico conoci-
miento que las tasas efectivas maximas del interés conven-
cional compensatorio y moratorio, expresadas en términos
mensuales, a partir del 11 de marzo de 1991, serian las si-
guientes:

Tasa efectiva maxima de interés convencional
compensatorio:

Para las operaciones sujetas y no sujetas al Sistema de Re-
ajuste de Deudas:

Plazo hasta 360 dias TAMN
De 361 a 719 dias TAMN + 1
De 720 a mas dias TAMN + 2

Tasa efectiva maxima de interés convencional moratorio:

Para deudas sujetas y no sujetas al Sistema de Reajuste de
Deudas el equivalente al 15% de la TAMN.

En aviso de fecha 4 de julio de 1991, publicado en el Diario
Oficial “El Peruano” el 6 de ese mes y afo, el Banco Central
de Reserva del Per( hizo de publico conocimiento que las
tasas efectivas maximas del interés convencional
compensatorio y moratorio, expresadas en términos mensua-
les, a partir del 1 de julio de 1991, serian las siguientes:

Tasa efectiva maxima de interés convencional compensa-
torio:

Para las operaciones no sujetas al Sistema de Reajuste de
Deudas:

Plazo hasta 360 dias TAMN
De 361 a 719 dias TAMN + 1
De 720 a mas dias TAMN + 2

Y para las operaciones sujetas al Sistema de Reajuste de
Deudas:

Plazo hasta 360 dias TAMN
De 361 a 719 dias TAMN + 1
De 720 a mas dias TAMN + 2

La tasa efectiva maxima por todo concepto dependera del
plazo del crédito y sera calculada de forma tal que el rendi-
miento de estas operaciones, incluido el reajuste, sea equi-
valente a las tasas sefialadas para las obligaciones no suije-
tas al Sistema de Reajuste de Deudas, segun el plazo co-
rrespondiente.

Se precis6, ademas, que en los préstamos de dinero entre
personas ajenas al sistema financiero no estaba permitido el
cobro de comisiones u otros cargos.

No estaban comprendidos en esta limitacién los saldos de
precio en las ventas de bienes muebles e inmuebles, en los
cuales era de aplicacion, adicionalmente, la comisién que se
estableciera de acuerdo al dispositivo legal correspondiente.

Tasa efectiva maxima de interés convencional moratorio:

Para las operaciones sujetas y no sujetas al Sistema de Re-
ajuste de Deudas el equivalente al 15% de la TAMN.

Sobre este tipo de interés se sefialé que el interés moratorio
se cobraba s6lo cuando se hubiera pactado y Gnicamente
sobre el monto de la deuda correspondiente al capital impa-
go, cuyo plazo estuviera vencido.

El interés moratorio se computaba y cobraba a partir de la
fecha en que el deudor incurria en mora, sin perjuicio del co-
bro del interés convencional compensatorio y de las comisio-
nes autorizadas y pactadas que se cobraban sobre el saldo
del capital impago, aun cuando el plazo no estuviera vencido
0, €n su caso, sin perjuicio del interés legal.
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Por tanto, en los casos en que la devolucién del préstamo
se efectuaba por cuotas, el cobro del interés moratorio uni-
camente procedia sobre la parte correspondiente al capital
de las cuotas vencidas e impagas, mientras se mantuvieran
en esa situacion.

Es de hacer notar que a partir del 1 de enero de 1995, la
tasa maxima del interés convencional compensatorio y moratorio,
para las personas ajenas al sistema financiero, en moneda nacio-
nal, esto es la TAMN, se expresa en términos efectivos anuales.

Vale recordar en este punto que la tasa maxima de interés
convencional se expresé en términos mensuales durante el perio-
do comprendido entre el 1 de diciembre de 1988 y el 31 de di-
ciembre de 1994.

Por otra parte, para una mejor comprension de la materia,
conviene conocer que son varias las politicas que pueden
asumirse en un régimen de tasas maximas de interés.

Dichas tasas pueden fijarse en un tanto porcentual o en una
tasa referencial.

Al respecto, se ha dicho que si el Banco Central de Reserva
fijase la tasa maxima de interés convencional en un tanto por
ciento, requeriria de un contexto econémico de estabilidad mone-
taria, ya que éste es un factor determinante e indispensable para
que puedan ser normalmente respetados los limites senalados
para el cobro de intereses.

Esto es, si la moneda estuviera sometida a fuertes presiones
inflacionarias y, por tanto, si perdiera valor en apreciable medida,
nadie operaria a ese tipo, simplemente porque habria que com-
pensar primero la desvalorizacion sufrida, ademéas del interés. Es
obvio que también en este caso, inevitablemente, surgiria un mer-
cado negro de dinero.

Son éstas, quiza, las razones por las que el régimen vigente

376

ha adoptado una tasa referencial de variacién diaria, sobre la cual
hemos de pronunciarnos mas adelante.

De otro lado, las tasas maximas de interés pueden tener una
periodicidad anual o mensual. Asimismo, pueden ser tasas efecti-
vas o nominales y, finalmente, Unicas o diferenciadas, segun el
tipo de interés, las monedas sobre las cuales van a aplicarse, el
tiempo que dure el crédito otorgado y de acuerdo a si este Gltimo

se halla 0 no sujeto al sistema de reajuste de deudas, en adelan-
te S.R.D.

En cuanto a las caracteristicas y cuantia de la tasa maxima
de interés convencional compensatorio y moratorio que actual-
mente los particulares pueden cobrar en sus operaciones de cré-
dito, debemos sefalar que dichas tasas fueron publicadas en el
piario Oficial “El Peruano” el 6 de julio de 1991, las mismas que
rigen a partir del 1 de dicho mes.

En esa publicacién se establecid:

(1) Para el interés convencional compensatorio

.Una tasa referencial, de periodicidad anual, efectiva o dife-
r_encnada, segun se trate de moneda nacional o extranjera, por el
tiempo de duracién del crédito y dependiendo de si este tltimo
se sujetd o no al S.R.D.
(1.1) En moneda nacional.

Para operaciones no sujetas al S.R.D.

La tasa efectiva maxima de interés convencional
compensatorio, en términos anuales:

- Tratandose de créditos con un plazo no mayor de 360

dias, es igual a la tasa activa de mercado promedio ponde-
rado en moneda nacional: TAMN.
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- Tratandose de créditos con un plazo de 361 a 719 dias,
es igual a la tasa activa de mercado promedio ponderado en
moneda nacional mas 1: TAMN + 1.

- Tratandose de créditos con un plazo de 720 o mas dias,
es igual a la tasa activa de mercado promedio ponderado en

moneda nacional mas 2: TAMN + 2.

Para operaciones sujetas al S.R.D.

La tasa efectiva maxima de interés convencional
compensatorio, en términos anuales, por todo concepto,
debe ser calculada de forma tal que el rendimiento de las
operaciones, incluido el reajuste, sea equivalente a la tasa
sefialada para las operaciones no sujetas al S.R.D.

(1.2) En moneda extranjera.
En ddlares de los Estados Unidos de America.

Para este caso, la tasa maxima efectiva de interés conven-
cional compensatorio, en términos anuales, es igual a la tasa
activa de mercado promedio ponderado en moneda extranje-

ra;: TAMEX.

A continuacién, anotamos la evolucion de la tasa activa de
mercado promedio ponderado efectiva, en moneda nacional
TAMN y en moneda extranjera TAMEX, desde el 1 de abril de
1991, fecha desde la que estas tasas son consideradas como
maximas del interés convencional compensatorio, segun la mone-
da en la que se haya contraido la deuda.

Debemos sefalar que la siguiente relacion corresponde a
una consulta que formularamos con fecha 2 de junio de 1995 al

Departamento de Normatividad de Banca y Seguros de la
Superintendencia de Banca y Seguros (SBS).

En adelante, los datos a que se ha hecho referencia.
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(1)
()
3)

ABRIL
1991

—
COONIITOPRPWN =

11
12
13
14
15
16
17
18
19
20
21
22
23
24
25
26
27
28
29
30

TASA MAXIMA DE INTERES CONVENCIONAL

COMPENSATORIO W@
(Circular BCR N° 006 y 007-91-EF/90)

MONEDA NACIONAL

TAMN®
%
21.39
21.39
21.81
21.63
21.68
21.68
21.68
20.69
19.08
18.86
18.35
18.32
18.32
18.32
18.32
18.32
18.32
18.32
18.44
18.44
18.44
18.44
18.44
18.02
18.02
17.99
17.99
17.99
16.65
16.65

FACTOR
DIARIO
1.00648
1.00648
1.00660
1.00655
1.00656
1.00656
1.00656
1.00629
1.00584
1.00578
1.00563
1.00562
1.00562
1.00562
1.00562
1.00562
1.00562
1.00562
1.00566
1.00566
1.00566
1.00566
1.00566
1.00554
1.00554
1.00553
1.00553
1.00553
1.00515
1.00515

Fuente: Superintendencia de Banca y Seguros.
Elaboracion propia.

Expresada en términos mensuales.

FACTOR

ACUMULADO
1.00648
1.01300
1.01968
1.02636
1.03309
1.03987
1.04669
1.05327
1.05942
1.06554
1.07154
1.07756
1.08362
1.08971
1.09583

1.10199
1.10819
1.11442
1.12072
1.12706
1.13344
1.13986
1.
1
1
1
1
1
1
1

14630

.15265
.15903
.16544
.17189
17837
.18443
.19053
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TASA MAXIMA DE INTERES CONVENCIONAL

COMPENSATORIO " @
(Circular BCR N° 006 y 007-91-EF/90)

MONEDA NACIONAL

MAYO TAMN®
1991 %
1 16.65
2 15.48
3 15.50
4 15.50
5 15.50
6 15.19
7 15.19
8 15.19
9 15.19
10 15.09
11 15.09
12 15.09
13 15.09
14 15.16
15 15.38
16 15.38
17 15.31
18 15.31
19 15.31
20 15.44
21 15.44
22 15.47
23 15.47
24 15.47
25 15.47
26 15.47
27 15.50
28 15.48
29 15.48
30 15.48
31 15.49

FACTOR
DIARIO
1.00515
1.00481
1.00482
1.00482
1.00482
1.00472
1.00472
1.00472
1.00472
1.00469
1.00469
1.00469
1.00469
1.00472
1.00478
1.00478
1.00476
1.00476
1.00476
1.00480
1.00480
1.00481
1.00481
1.00481
1.00481
1.00481
1.00481
1.00481
1.00481
1.00481
1.00481

(1)  Fuente: Superintendencia de Banca y Seguros.

(2)  Elaboracién propia.

(3) Expresada en términos mensuales.
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FACTOR
ACUMULADO
1.19666

1.20241

1.20820
1.21402
1.21987
1.22563
1.23142
1.23724
1.24308
1.24892
1.25478
1.26067
1.26659
1.27257
1.27865
1.28476
1.29088
1.29702
1.30320
1.30945
1.31573
1.32206
1.32841
1.33480
1.34121
1.34766
1.35414
1.36066
1.36720
1.37377
1.38038

TASA MAXIMA DE INTERES CONVENCIONAL

JUNIO
1991
3

—
CLOo~NOOU A

11
12
13
14
15
16
17
18
19
20
21
22
23
24
25
26
27
28
29
30

COMPENSATORIO " ®
(Circular BCR N* 006 y 007-91-EF/90)

MONEDA NACIONAL

TAMN @
%
15.98
15.98
16.84
17.47
17.47
17.47
17.47
17.47
17.46
17.83
17.78
17.78
17.78
17.78
17.78
17.78
17.58
17.79
17.97
17.97
17.97
17.97
17.97
17.96
17.96
17.96
17.96
17.96

(2)  Elaboracién propia.

(8)  Expresada en términos mensuales.

FACTOR
DIARIO
1.00495
1.00495
1.00520
1.00538
1.00538
1.00538
1.00538
1.00538
1.00538
1.00548
1.00547
1.00547
1.00547
1.00547
1.00547
1.00547
1.00541
1.00547
1.00552
1.00552
1.00552
1.00552
1.00552
1.00552
1.00552
1.00552
1.00552
1.00552

(1)  Fuente: Superintendencia de Banca y Seguros.

FACTOR

ACUMULADO

1.40061
1.40754
1.41487
1.42248
1.43014
1.43783
1.44557
1.45335
1.46117
1.46918
1.47722
1.48530
1.49342
1.50159
1.50980
1.51806
1.52628
1.53463
1.54311

1.55164
1.56021

1.56883
1.57749
1.58620
1.59496
1.60377
1.61262

1.62153

381



JULIO
1991

(1)
(2)
(3)
(4)

382

COoNOO WM =

10
11

12

13
14
15
16
17
18
19
20
21

22
23
24
25
26
27
28
29
30
31

TASA MAXIMA DE INTERES CONVENCIONAL

COMPENSATORIO @@

(Circular BCR N° 006 y 007-91-EF/90)

MONEDA NACIONAL

TAMN @

%
18.03
18.03
18.03
18.02
18.02
18.02
18.02
17.90
17.89
17.89
17.89
17.89
17.89
17.89
17.86
17.86
18.58
18.58
18.58
18.58
18.58
18.77
18.77
18.77
18.77
18.77
18.77
18.77
18.77
18.77
18.92

FACTOR
DIARIO
1.00554
1.00554
1.00554
1.00554
1.00554
1.00554
1.00554
1.00550
1.00550
1.00550
1.00550
1.00550
1.00550
1.00550
1.00549
1.00549
1.00570
1.00570
1.00570
1.00570
1.00570

1.00575
1.00575
1.00575
1.00575
1.00575
1.00575
1.00575
1.00575
1.00575
1.00579

Fuente: Superintendencia de Banca y Seguros.
Elaboracion propia.

Expresada en términos mensuales.
Acumulado desde el 01.04.91.

FACTOR
ACUMULADO @
1.63051
1.63954
1.64862
1.65776
1.66694
1.67617
1.68546
1.69473
1.70406
1.71343
1.72286
1.73234
1.74187
1.75146
1.76108
1.77075
1.78084
1.79098
1.80119
1.81145
1.82177
1.83225
1.84278
1.85338
1.86404
1.87476
1.88554
1.89538
1.90729
1.91826
1.92937

I —

(1)
(2)
(3
(4)

TASA MAXIMA DE INTERES CONVENCIONAL

AGOSTO
1991

OCoO~NOO A~ WN =

10
11
12
13
14
15
16
17
18
19
20
21

22
23
24
25
26
27
28
29
30
31

COMPENSATORIO Mm@

(Circular BCR N* 006 y 007-91-EF/90)

MONEDA NACIONAL

TAMN @
Y%
19.14
19.14
19.14
19.14
19.14
19.12
19.26
19.30
19.30
19.30
19.30
19.30
19.30
19.30
19.30
19.48
19.48
19.48
19.30
16.76
15.32
15.32
15.30
15.30
15.30
15.30
15.15
15.15
15.13
15.13
15.13

FACTOR
DIARIO
1.00585
1.00585
1.00585
1.00585
1.00585
1.00585
1.00589
1.00590
1.00590
1.00590
1.00590
1.00590
1.00590
1.00590
1.00590
1.00595
1.00595
1.00595
1.00590
1.00518
1.00476
1.00476
1.00476
1.00476
1.00476
1.00476
1.00471
1.00471
1.00471
1.00471
1.00471

Fuente: Superintendencia de Banca y Seguros.
Elaboracion propia.

Expresada en términos mensuales.
Acumulado desde el 01.04.91.

FACTOR

ACUMULADO #

1.94066
1.95202
1.96345
1.97494
1.98651
1.99812
2.00989
2.02175
2.03367
2.04567
2.05774
2.06987
2.08208
2.09437
2.10672
2.11926
2.13187
2.14455
2.15720
2.16837
2.17870
2.18908
2.19950
2.20996
2.22048
2.23104
2.24156
2.25212
2.26272
2.27338
2.28408
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TASA MAXIMA DE INTERES CONVENCIONAL

COMPENSATORIO M@

(Circular BCR N° 006 y 007-91-EF/90)

MONEDA NACIONAL

SEPTIEMBRE TAMN @ FACTOR
1991 % DIARIO
1 15.13 1.00471
2 15.13 1.00471
3 15.13 1.00471
4 15.13 1.00471
5 15.13 1.00471
6 15.13 1.00471
7 15.13 1.00471
8 15.13 1.00471
9 15.13 1.00471
10 15.13 1.00471
1 15.13 1.00471
12 13.59 1.00426
13 13.55 1.00424
14 13.55 1.00424
15 13.55 1.00424
16 10.91 1.00346
17 10.59 1.00336
18 10.59 1.00336
19 10.64 1.00338
20 10.67 1.00339
21 10.67 1.00339
22 10.67 1.00339
23 10.67 1.00339
24 10.67 1.00339
25 10.67 1.00339
26 10.67 1.00339
27 10.67 1.00339
28 10.67 1.00339
29 10.67 1.00339
30 10.67 1.00339

(1)
(@)
(3)
(4)

384

Fuente: Superintendencia de Banca y Seguros.
Elaboracion propia.

Expresada en términos mensuales.

Acumulado desde el 01.04.91.

FACTOR
ACUMULADO ¥
2.29483
2.30564
2.31650
2.32740
2.33836
2.34937
2.36043
2.37155
2.38271
2.39393
2.40520
2.41544
2.42569
2.43598
2.44632
2.45478
2.46304
2.47132
2.47966
2.48806
2.49648
2.50494
2.51342
2.52193
2.53047
2.53904
2.54764
2.55627
2.56492
2.57361

TASA MAXIMA DE INTERES CONVENCIONAL

COMPENSATORIO " @

(Circular BCR N° 006 y 007-91-EF/90)

OCTUBRE

(1)
(2
(3
(4)

1991

CoOoO~NOOOALWN =

10
11
12
13
14
15
16
17
18
19
20
21

22
23
24
25
26
27
28
29
30
31

Fuente: Superintendencia de Banca y Seguros.

Elaboracion propia.

Expresada en términos mensuales.
Acumulado desde el 01.04.91.

MONEDA NACIONAL

TAMN @

%

10.67
10.67
10.62
10.62
10.62
10.62
10.62
10.62
10.62
10.62
10.60
10.60
10.60
10.60
10.60
10.60
10.60
10.65
10.65
10.65
10.71

10.62
10.62
10.62
10.62
10.62
10.62
10.62
10.62
10.55
10.55

FACTOR

DIARIO
1.00339
1.00339
1.00337
1.00337
1.00337
1.00337
1.00337
1.00337
1.00337
1.00337
1.00336
1.00336
1.00336
1.00336
1.00336
1.00336
1.00336
1.00338
1.00338
1.00338
1.00340
1.00337
1.00337
1.00337
1.00337
1.00337
1.00337
1.00337
1.00337
1.00335
1.00335

FACTOR

ACUMULADO ®

2.58232
2.59107
2.59980
2.60856
2.61736
2.62618
2.63503
2.64391
2.65282
2.66176
2.67072
2.67970
2.68872
2.69776
2.70684
2.71595
2.72508
2.73429
2.74353
2.75280
2.76215
2.77146
2.78080
2.79018
2.79958
2.80902
2.81849
2.82799
2.83753
2.84703
2.85656
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NOVIEMBRE

(1)
(2)
@)
(4)

386

TASA MAXIMA DE INTERES CONVENCIONAL

1991

©CO~NOOO s WN =

10
11

12
13
14
15
16
17
18
19
20
21
22
23
24
25
26
27
28
29
30

COMPENSATORIO @

(Circular BCR N' 006 y 007-91-EF/90)

MONEDA NACIONAL

TAMN @

%o
10.55
10.55
10.55
10.59
10.59
10.59
10.57
10.57
10.57
10.57
10.57
10.57
10.57
10.57
10.57
10.57
10.57
10.51
10.51
10.51
10.50
10.50
10.50
10.50
10.50
10.50
10.50
10.50
10.50
10.50

FACTOR
DIARIO
1.00335
1.00335
1.00335
1.00336
1.00336
1.00336
1.00335
1.00335
1.00335
1.00335
1.00335
1.00335
1.00335
1.00335
1.00335
1.00335
1.00335
1.00334
1.00334
1.00334
1.00333
1.00333
1.00333
1.00333
1.00333
1.00333
1.00333
1.00333
1.00333
1.00333

Fuente: Superintendencia de Banca y Seguros.
Elaboracién propia.

Expresada en términos mensuales.
Acumulado desde el 01.04.91.

FACTOR
ACUMULADO @
2.86612
2.87572
2.88535
2.89504
2.90477
2.91453
2.92431
2.93412
2.94396
2.95383
2.96374
2.97368
2.98366
2.99366
3.00371
3.01378
3.02389
3.03398
3.04410
3.05426
3.06444
3.07466
3.08491
3.09520
3.105652
3.11588
3.12627
3.13669
3.14715
3.15765

TASA MAXIMA DE INTERES CONVENCIONAL

COMPENSATORIO @
(Circular BCR N* 006 y 007-91-EF/90)

MONEDA NACIONAL

DICIEMBRE TAMN @ FACTOR
1991 % DIARIO
1 10.50 1.00333
2 10.50 1.00333
3 10.50 1.00333
4 10.50 1.00333
5 10.50 1.00333
6 10.50 1.00333
7 10.50 1.00333
8 10.50 1.00333
9 10.50 1.00333
10 10.48 1.00333
11 10.48 1.00333
12 10.48 1.00333
13 10.44 1.00331
14 10.44 1.00331
15 10.44 1.00331
16 10.44 1.00331
17 10.44 1.00331
18 10.44 1.00331
19 10.44 1.00331
20 10.44 1.00331
21 10.44 1.00331
22 10.44 1.00331
23 10.47 1.00332
24 10.47 1.00332
25 10.47 1.00332
26 10.47 1.00332
27 10.54 1.00335
28 10.54 1.00335
29 10.54 1.00335
30 10.54 1.00335
31 10.54 1.00335

(1
(3)

4)

Fuente: Superintendencia de Banca y Seguros.
Elaboracion propia.

Expresada en términos mensuales.

Acumulado desde el 01.04.91.

FACTOR

ACUMULADO ®

3.16818
3.17874
3.18934
3.19998
3.21065
3.22135
3.23209
3.24287
3.25368
3.26450
3.27536
3.28626
3.29715
3.30808
3.31904
3.33004
3.34108
3.35215
3.36326
3.37441

3.38559
3.39681

3.40810
3.41943
3.43079
3.44219
3.45371

3.46527

3.47686
3.48849

3.50016
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TASA MAXIMA DE INTERES CONVENCIONAL

COMPENSATORIO '@

(Circular BCR N° 006 y 007-91-EF/90)

MONEDA NACIONAL

ENERO TAMN @ FACTOR
1992 % DIARIO
1 10.54 1.00335
2 10.54 1.00335
3 10.63 1.00337
4 10.63 1.00337
5 10.63 1.00337
6 10.63 1.00337
7 10.63 1.00337
8 10.67 1.00339
9 10.67 1.00339
10 10.67 1.00339
11 10.67 1.00339
12 10.67 1.00339
13 10.66 1.00338
14 10.66 1.00338
15 10.47 1.00332
16 10.47 1.00332
17 10.38 1.00330
18 10.38 1.00330
19 10.38 1.00330
20 10.08 1.00321
21 10.08 1.00321
22 9.80 1.00312
23 9.7 1.00309
24 9.66 1.00308
25 9.66 1.00308
26 9.66 1.00308
27 9.66 1.00308
28 9.64 1.00307
29 9.72 1.00310
30 : 9.72 1.00310
31 9.72 1.00310

(1)
(2)
(©)
(4)

388

Fuente: Superintendencia de Banca y Seguros.
Elaboracion propia.

Expresada en términos mensuales.
Acumulado desde el 01.04.91.

FACTOR
ACUMULADO®

3.51187
3.52362
3.53551

3.54743
3.55940
3.57140
3.58344
3.50558
3.60775
3.61997
3.63222
3.64452
3.65685
3.66922
3.68142
3.69366
3.70584
3.71806
3.73032
3.74228
3.75428
3.76600
3.77764
3.78927
3.80094
3.81263
3.82437
3.83611
3.84800
3.85992
3.87186

(1)
()
(3)
(4)

TASA MAXIMA DE INTERES CONVENCIONAL

COMPENSATORIO @
(Circular BCR N* 006 y 007-91-EF/90)

MONEDA NACIONAL

FEBRERO TAMN @ FACTOR
1992 % DIARIO
1 9.72 1.00310
2 9.72 1.00310
3 9.56 1.00305
4 9.56 1.00305
5 9.56 1.00305
6 9.35 1.00298
7 9.15 1.00292
8 9.15 1.00292
9 9.15 1.00292
10 9.22 1.00294
11 9.22 1.00294
12 9.22 1.00294
13 9.19 1.00294
14 9.19 1.00294
15 9.19 1.00294
16 9.19 1.00294
17 9.10 1.00291
18 9.10 1.00291
19 9.09 1.00291
20 9.08 1.00290
21 9.08 1.00290
22 9.08 1.00290
23 9.08 1.00290
24 9.08 1.00290
25 8.69 1.00278
26 8.69 1.00278
27 8.69 1.00278
28 8.69 1.00278
29 8.69 1.00278

Fuente: Superintendencia de Banca y Seguros.
Elaboracién propia.

Expresada en términos mensuales.

Acumulado desde el 01.04.91.

FACTOR

ACUMULADO @

3.88387
3.89590
3.90777
3.91968
3.93162
3.94336
3.95488
3.96645
3.97804
3.98975
4.00149
4.01327
4.02505
4.03687
4.04872
4.06060
4.07241

4.08426
4.09612
4.10800
411991

4.13186
4.14384
4.15586
4.16742
4.17901

4.19063
4.20229
4.21397

389



TASA MAXIMA DE INTERES CONVENCIONAL TASA MAXIMA DE INTERES CONVENCIONAL

ERMHER= ATORG e COMPENSATORIO @
(Giroular BCR N* 006 y 007-91-EF/90) ciler BGA K 06 00791 E106)
i MONEDA NACIONAL
MARZO TAMN® FACTOR FACTOR
1992 % DIARIO ACUMULADO © gl Lo el ekaloed
1 8.69 1.00278 4.22569 3 /° DIRRIG AELIMUEADE: %
2 8.58 1.00275 4.23731 g e (0p=as 4 oftie
3 8.58 1.00275 4.24895 : . o e 4.58610
4 8.58 1.00275 4.26063 A Pes e 4.59676
5 8.58 1.00275 4.27233 & s g.00233 4.80745
6 8.52 1.00273 4.28399 6 s 2a0838 401919
7 8.52 1.00273 4.29568 g . e 4.62690
8 8.52 1.00273 4.30739 : e i s 4.63966
9 8.50 1.00272 4.31912 g e oo 4ibahah
10 8.50 1,00272 4.33088 S0 e g e 4 BRIE7
11 8.50 1.00272 4.34267 i ' : il
12 8.64 1.00277 4.35468 i . i B
13 8.64 1.00277 4.36672 3 o Ofoeas 489400
14 8.64 1.00277 4.37880 L o o d700e
15 8.64 1.00277 4.39091 b L S 4.71589
16 8.60 1.00275 4.40300 18 e Qs 472687
17 8.39 1.00269 4.41484 - i Ofgese 4.73787
18 8.06 1.00259 4.42626 s .~ sy 4.74880
19 7.80 1.00251 4.43736 18 L s SuSiouR
20 7.38 1.00238 4.44791 o i 00233 477104
21 7.38 1.00238 4.45848 - e o 478829
22 7.38 1.00238 4.46908 55 s iy Hirgase
23 7.35 1.00237 4.47966 e = e iy
24 7.32 1.00236 4.49022 o~ - ipea 45160
25 7.2 1.00236 4.50081 = re7 gy Y8273
26 7.32 1.00236 451142 - L <f e 45804
27 7.32 1.00236 4.52206 iy il e o A
28 7.32 1.00236 4.53272 o8 L Divee 485877
29 7.32 1.00236 4.54340 - i o 487360
30 7.32 1.00236 455411 o e e 4,80544
31 7.32 1.00236 4.56485 762 S R
};; E?:bn;; c?::;r:g;a;dencua ae Barnesy Sogiros Eg E:Jebnte: _S}Jperintgndencia de Banca y Seguros.
(3) Expresada en términos mensuales. 3 E A orar;;on propia.
(4) Acumulado desde el 01.04.91. ] xpresada en términos mensuales.
(4)  Acumulado desde el 01.04.91.

390
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TASA MAXIMA DE INTERES CONVENCIONAL

COMPENSATORIO " @

(Circular BCR N° 006 y 007-91-EF/90)

MONEDA NACIONAL

MAYO TAMN @
1992 %
1 7.62
7.62
3 7.62
4 7.59
5 7.51
6 7.51
7 7.50
8 7.60
9 7.60
10 7.60
1 7.60
12 7.60
13 7.60
14 7.60
15 7.73
16 7.73
17 7.73
18 7.72
19 7.71
20 7.71
21 7.7
22 7.71
23 7.71
24 7.7
25 7.76
26 7.76
27 7.76
28 7.77
29 7.77
30 7.77
31 7.77

FACTOR
DIARIO
0.00245
0.00245
0.00245
0.00244
0.00242
0.00242
0.00242
0.00244
0.00244
0.00244
0.00244
0.00244
0.00244
0.00245
0.00248
0.00248
0.00248
0.00248
0.00248
0.00248
0.00248
0.00248
0.00248
0.00248
0.00249
0.00249
0.00249
0.00250
0.00250
0.00250
0.00250

(1)  Fuente: Superintendencia de Banca y Seguros.

(2) Elaboracion propia.

(3) Expresada en términos mensuales.
(4)  Acumulado desde el 01.04.91.

392

FACTOR
ACUMULADO @
4.90947
4.92151
4.93358
4.94562
4.95757
4.96955
4.98155
4.99373
5.00594
5.01817
5.03044
5.04274
5.05506
5.06742
5.08002
5.09264
5.10529
5.11796
5.13065
5.14338
5.15614
5.16892
5.18174
5.19460
5.20755
5.22054
5.23356
5.24663
5.25973
5.27286
5.28602

(1)
(2)
()
4

TASA MAXIMA DE INTERES CONVENCIONAL

COMPENSATORIO M@

(Circular BCR N° 006 y 007-91-EF/90)

MONEDA NACIONAL

JUNIO TAMN @ FACTOR
1992 % DIARIO
1 7.82 0.00251
2 7.80 0.00251
3 7.81 0.00251
4 7.81 0.00251
5 7.81 0.00251
6 7.81 0.00251
7 7.81 0.00251
8 7.81 0.00251
9 7.82 0.00251
10 7.82 0.00251
11 7.82 0.00251
12 7.82 0.00251
13 7.82 0.00251
14 7.82 0.00251
15 7.83 0.00251
16 7.87 0.00253
17 7.87 0.00253
18 7.87 0.00253
19 7.87 0.00253
20 7.87 0.00253
21 7.87 0.00253
22 7.87 0.00253
23 7.87 0.00253
24 7.87 0.00253
25 7.86 0.00252
26 7.86 0.00252
27 7.86 0.00252
28 7.86 0.00252
29 7.86 0.00252
30 7.86 0.00252

Fuente: Superintendencia de Banca y Seguros.
Elaboracion propia.

Expresada en términos mensuales.

Acumulado desde el 01.04.91.

FACTOR

ACUMULADO @

5.29931
5.31260
5.32593
5.33929
5.35269
5.36613
5.37959
5.39310
5.40666
5.42025
5.43388
5.44754
5.46124
5.47497
5.48874
5.50261
5.51652
5.53046
5.54444
5.55845
5.57250
5.58659
5.60071
5.61487
5.62905
5.64326
5.65751
5.67179
5.68611
5.70047
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TASA MAXIMA DE INTERES CONVENCIONAL

COMPENSATORIO @

(Circular BCR N° 006 y 007-91-EF/90)

MONEDA NACIONAL

JULIO TAMN @ FACTOR
1992 % DIARIO
1 7.84 0.00252
2 7.85 0.00252
3 7.84 0.00252
4 7.84 0.00252
5 7.84 0.00252
6 7.84 0.00252
¥ 7.82 0.00251
8 7.83 0.00251
9 7.82 0.00251
10 7.82 0.00251
11 7.82 0.00251
12 7.82 0.00251
13 7.82 0.00251
14 7.85 0.00252
15 7.86 0.00252
16 7.86 0.00252
17 7.86 0.00252
18 7.86 0.00252
19 7.86 0.00252
20 7.86 0.00252
21 7.86 0.00252
22 7.85 0.00252
23 7.85 0.00252
24 7.85 0.00252
25 7.85 0.00252
26 7.85 0.00252
27 7.85 0.00252
28 7.85 0.00252
29 7.85 0.00252
30 7.85 0.00252
31 7.86 0.00252
(1)  Fuente: Superintendencia de Banca y Seguros.
(2)  Elaboracién propia.
(3)  Expresada en términos mensuales.
(4)  Acumulado desde el 01.04.91.
394

FACTOR
ACUMULADO @
5.71483
5.72924
5.74367
5.75813
5.77263
5.78717
5.80172
5.81631
5.83093
5.84559
5.86028
5.87501
5.88978
5.90464
5.91954
5.93448
5.94946
5.96447
5.97953
5.99462
6.00975
6.02490
6.04010
6.05533
6.07060
6.08591
6.10126
6.11664
6.13207
6.14753
6.16305

AGOSTO TAMN @
1992 %
1 7.86
2 7.86
3 7.86
4 7.86
5 7.86
6 7.86
7 7.86
8 7.86
9 7.86
10 7.86
11 7.86
12 7.86
13 7.86
14 7.86
15 7.86
16 7.86
17 7.86
18 7.86
19 7.87
20 7.87
21 7.87
22 7.87
23 7.87
24 7.87
25 7.87
26 7.87
27 7.87
28 7.87
29 7.87
30 7.87
31 7.87
(1)
(2)  Elaboracion propia.
(3) Expresada en términos mensuales.
Acumulado desde el 01.04.91.

(4)

TASA MAXIMA DE INTERES CONVENCIONAL

COMPENSATORIO M@

(Circular BCR N° 006 y 007-91-EF/90)

MONEDA NACIONAL

FACTOR
DIARIO
0.00252
0.00252
0.00252
0.00252
0.00252
0.00252
0.00252
0.00252
0.00252
0.00252
0.00252
0.00252
0.00252
0.00252
0.00252
0.00252
0.00252
0.00252
0.00253
0.00253
0.00253
0.00253
0.00253
0.00253
0.00253
0.00253
0.00253
0.00253
0.00253
0.00253
0.00253

Fuente: Superintendencia de Banca y Seguros.

FACTOR

ACUMULADO ™

6.17861

6.19421

6.20985
6.22552
6.24124
6.25700
6.27279
6.28863
6.30451

6.32042
6.33638
6.35237
6.36841

6.38449
6.40061

6.41677
6.43297
6.44921

6.46552
6.48187
6.49827
6.51470
6.53118
6.54770
6.56426
6.58086
6.59751

6.61419
6.63092
6.64769
6.66451
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TASA MAXIMA DE INTERES CONVENCIONAL

COMPENSATORIO M@

(Circular BCR N* 006 y 007-91-EF/90)

MONEDA NACIONAL

SEPTIEMBRE TAMN @ FACTOR
1992 % DIARIO
1 7.65 0.00246
2 7.50 0.00241
3 7.50 0.00241
4 7.50 0.00241
5 7.50 0.00241
6 7.50 0.00241
7 7.38 0.00238
8 7.34 0.00236
9 7.39 0.00238
10 7.39 0.00238
11 7.39 0.00238
12 7.39 0.00238
13 7.39 0.00238
14 7.39 0.00238
15 7.43 0.00239
16 7.43 0.00239
17 7.34 0.00236
18 7.34 0.00236
19 7.34 0.00236
20 7.34 0.00236
21 7.34 0.00236
22 7.38 0.00238
23 7.29 0.00235
24 7.29 0.00235
25 7.29 0.00235
26 7.29 0.00235
27 7.29 0.00235
28 7.29 0.00235
29 7.29 0.00235
30 7.37 0.00237

Fuente: Superintendencia de Banca y Seguros.
Elaboracién propia.

Expresada en términos mensuales.

Acumulado desde el 01.04.91.

FACTOR
ACUMULADO ®
6.68091
6.69702
6.71318
6.72937
6.74561
6.76188
6.77794
6.79397
6.81012
6.82632
6.84255
6.85882
6.87513
6.89148
6.90796
6.92449
6.94085
6.95725
6.97369
6.99016
7.00668
7.02334
7.03983
7.05636
7.07293
7.08954
7.10618
7.12287
7.13959
7.15653

OCTUBRE TAMN®
1992 %
1 7.37
2 7.37
3 7.37
4 7.37
5 7.37
6 7.37
7 7.31
8 7.31
9 7.31
10 7.31
1 7.31
12 7.31
13 7.31
14 7.31
15 7.20
16 7.20
17 7.20
18 7.20
19 7.20
20 7.20
21 7.15
22 7.15
23 7.15
24 7.15
25 7.15
26 7.15
27 715
28 7.15
29 7.16
30 7.16
31 7.16
(1)
(2)  Elaboracion propia.
(3) Expresada en términos mensuales.
(4) Acumulado desde el 01.04.91.

Fuente: Superintendencia de Banca y Seguros.

TASA MAXIMA DE INTERES CONVENCIONAL

COMPENSATORIO M@

(Circular BCR N’ 006 y 007-91-EF/90)

MONEDA NACIONAL

FACTOR
DIARIO
0.00237
0.00237
0.00237
0.00237
0.00237
0.00237
0.00235
0.00235
0.00235
0.00235
0.00235
0.00235
0.00235
0.00235
0.00232
0.00232
0.00232
0.00232
0.00232
0.00232
0.00230
0.00230
0.00230
0.00230

0.00230
0.00230
0.00230
0.00230
0.00231
0.00231
0.00231

FACTOR

ACUMULADO @

7.17350
7.19051
7.20757
7.22466
7.24179
7.25897
7.27606
7.29318
7.31035
7.32756
7.34481
7.36210
7.37943
7.39680
7.41396
7.43117
7.44841
7.46570
7.48302
7.50039
7.51766
7.53498
7.55233
7.56973
7.58717
7.60464
7.62216
7.63971
7.65735
7.67503
7.69276
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TASA MAXIMA DE INTERES CONVENCIONAL TASA MAXIMA DE INTERES CONVENCIONAL

COMPENSATORIO " @ COMPENSATORIO @
(Circular BCR N° 006 y 007-91-EF/90) (Circular BCR N° 006 y 007-91-EF/90)
MONEDA NACIONAL MONEDA NACIONAL
NOVIEMBRE TAMN @ FACTOR FACTOR DICIEMBRE TAMN @ FACTOR FACTOR
1992 % DIARIO ACUMULADO @ 1992 % DIARIO ACUMULADO @
1 7.16 0.00231 7.71052 1 7.18 0.00231 8.26092
2 7.16 0.00231 7.72832 2 7.18 0.00231 8.28003
3 7.16 0.00231 7.74616 3 7.42 0.00239 8.29981
4 7.16 0.00231 7.76405 4 7.38 0.00238 8.31953
5 7.16 0.00231 7.78198 5 7.38 0.00238 8.33929
6 7.13 0.00230 7.79986 6 7.38 0.00238 8.35910
7 7.13 0.00230 7.81779 7 7.38 0.00238 8.37896
8 7.13 0.00230 7.83576 8 7.40 0.00238 8.39892
9 7.13 0.00230 7.85378 9 7.40 0.00238 8.41892
10 7.12 0.00230 7.87181 10 7.40 0.00238 8.43897
11 7.12 0.00230 7.88988 11 7.40 0.00238 8.45907
12 7.12 0.00230 7.90799 12 7.40 0.00238 8.47922
13 7.12 0.00230 7.92615 13 7.40 0.00238 8.49942
14 7.12 0.00230 7.94435 14 7.40 0.00238 8.51966
15 7.12 0.00230 7.96258 15 7.40 0.00238 8.53995
16 7.14 0.00230 7.98091 16 7.40 0.00238 8.56029
17 7.14 0.00230 7.99928 17 7.40 0.00238 8.58068
18 7.14 0.00230 8.01770 18 7.38 0.00238 8.60108
19 7.14 0.00230 8.03615 19 7.38 0.00238 8.62154
20 7.14 0.00230 8.05465 20 7.38 0.00238 8.64204
21 7.14 0.00230 8.07319 21 7.38 0.00238 B.66258
22 7.14 0.00230 8.09178 22 7.38 0.00238 8.68318
23 7.14 0.00230 8.11040 23 7.42 0.00239 8.70393
24 7.13 0.00230 8.12905 24 7.42 0.00239 8.72473
25 713 0.00230 8.14775 25 7.42 0.00239 8.74558
26 7.13 0.00230 8.16648 26 7.42 0.00239 8.76648
27 7.13 0.00230 8.18526 27 7.42 0.00239 8.78743
28 7.13 0.00230 8.20408 28 7.42 0.00239 8.80843
29 7.13 0.00230 8.22295 r 29 7.42 0.00239 8.82948
30 7.13 0.00230 8.24185 30 7.45 0.00240 8.85064
31 7.45 0.00240 8.87186
(1) Fuente: Superintendencia de Banca y Seguros. “ (1)  Fuente: Superintendencia de Banca y Seguros.
(2)  Elaboracién propia. (2)  Elaboracién propia.
(3)  Expresada en términos mensuales. (3) Expresada en términos mensuales.
(4)  Acumulado desde el 01.04.91. (4)  Acumulado desde el 01.04.91.
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TASA MAXIMA DE INTERES CONVENCIONAL

COMPENSATORIO " @

(Circular BCR N° 006 y 007-91-EF/90)

MONEDA NACIONAL

ENERO TAMN @
1993 %
1 7.45
2 7.45
3 7.45
4 7.45
5 7.45
6 7.45
7 7.43
8 7.43
9 7.43
10 7.43
11 7.43
12 7.33
13 7.33
14 7.33
15 7.33
16 7.33
17 7.33
18 7.18
19 7.18
20 6.99
21 7.00
22 7.00
23 7.00
24 7.00
25 6.98
26 6.98
27 6.95
28 6.95
29 6.95
30 6.95
31 6.95

(1)
(2)
@)
(4)

400

FACTOR
DIARIO
0.00240
0.00240
0.00240
0.00240
0.00240
0.00240
0.00239
0.00239
0.00239
0.00239
0.00239
0.00236
0.00236
0.00236
0.00236
0.00236
0.00236
0.00231
0.00231
0.00226
0.00226
0.00226
0.00226
0.00226
0.00225
0.00225
0.00224
0.00224
0.00224
0.00224
0.00224

Fuente: Superintendencia de Banca y Seguros.

Elaboracion propia.
Expresada en términos mensuales.
Acumulado desde el 01.04.91.

FACTOR
ACUMULADO @
8.89313
8.91445
8.93582
8.95724
8.97871
9.00024
9.02178
9.04337
9.06501
9.08670
9.10845
9.12995
9.15150
9.17310
9.19475
9.21645
9.23820
9.25957
9.28098
9.30192
9.32292
9.34397
9.36507
9.38622
9.40735
9.42853
9.44966
9.47084
9.49206
9.51333
9.53465

TASA MAXIMA DE INTERES CONVENCIONAL

COMPENSATORIO (1@

(Circular BCR N° 006 y 007-91-EF/90)

MONEDA NACIONAL

FEBRERO TAMN © FACTOR
1993 % DIARIO

1 6.95 0.00224
2 6.95 0.00224
3 6.95 0.00224
4 6.95 0.00224
5 7.03 0.00227
6 7.03 0.00227
7 7.03 0.00227
8 7.03 0.00227
9 7.03 0.00227
10 7.03 0.00227
11 7.03 0.00227
12 7.03 0.00227
13 7.03 0.00227
14 7.03 0.00227
15 7.03 0.00227
16 6.94 0.00224
17 6.94 0.00224
18 6.94 0.00224
19 6.94 0.00224
20 6.94 0.00224
21 6.94 0.00224
22 6.94 0.00224
23 6.94 0.00224
24 6.94 0.00224
25 6.94 0.00224
26 6.94 0.00224
27 6.94 0.00224
28 6.94 0.00224

(1)
(2)
(3
(4)

Fuente: Superintendencia de Banca y Seguros.
Elaboracién propia.

Expresada en términos mensuales.

Acumulado desde el 01.04.91.

FACTOR

ACUMULADO®

9.55602
9.57743
9.59890
9.62041
9.64221
9.66405
9.68595
9.70789
9.72089
9.75193
9.77405
9.79621
9.81843
9.84069
9.86301
9.88510
9.90724
9.92944
9.95168
9.97397
9.99631
10.01871
10.04115
10.06364
10.08618
10.10878
10.13142
10.15412
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TASA MAXIMA DE INTERES CONVENCIONAL TASA MAXIMA DE INTERES CONVENCIONAL

COMPENSATORIO 0@ COMPENSATORIO M@
(Circular BCR N 006 y 007-91-EF/90) (Circular BCR N° 006 y 007-91-EF/90)
MONEDA NACIONAL MONEDA NACIONAL
MARZO TAMN @ FACTOR FACTOR ABRIL TAMN @ FACTOR FACTOR
1993 % DIARIO ACUMULADO @ 1993 % DIARIO ACUMULADO @
1 6.94 0.00224 10.17686 1 6.06 0.00196 10.85736
2 6.89 0.00222 10.19950 2 5.96 0.00193 10.87834
3 6.89 0.00222 10.22218 3 5.96 0.00193 10.89936
4 6.88 0.00222 10.24488 4 5.96 0.00193 10.92042
5 6.88 0.00222 10.26762 5 5.99 0.00194 10.94162
6 6.88 0.00222 10.29042 6 5.99 0.00194 10.96286
7 6.88 0.00222 10.31327 7 6.01 0.00195 10.98420
8 6.90 0.00223 10.33623 8 6.01 0.00195 11.00557
9 6.90 0.00223 10.35924 9 6.01 0.00195 11.02699
10 6.76 0.00218 10.38184 10 6.01 0.00195 11.04845
11 6.66 0.00215 10.40417 11 6.01 0.00195 11.06996
12 6.66 0.00215 10.42655 12 5.97 0.00193 11.09136
13 6.66 0.00215 10.44897 13 5.97 0.00193 11.11281
14 6.66 0.00215 10.47145 14 5.95 0.00193 11.13425
15 6.66 0.00215 10.49397 15 5.94 0.00192 11.15568
16 6.76 0.00218 10.51687 16 5.94 0.00192 11.17714
17 6.75 0.00218 10.53979 17 5.94 0.00192 11.19865
18 6.15 0.00199 10.56079 18 5.94 0.00192 11.22020
19 6.15 0.00199 10.58182 19 5.90 0.00191 11.24166
20 6.15 0.00199 10.60290 20 5.84 0.00189 11.26294
21 6.15 0.00199 10.62402 21 5.64 0.00183 11.28358
22 6.14 0.00199 10.64513 29 5.67 0.00184 11.30434
23 6.14 0.00199 10.66630 23 5.67 0.00184 11.32513
24 6.14 0.00199 10.68751 24 5.67 0.00184 11.34596
25 6.13 0.00199 10.70874 25 567 0.00184 11.36683
26 6.11 0.00198 10.72994 26 5.66 0.00184 11.38771
27 6.11 0.00198 10.75118 27 5.66 0.00184 11.40865
28 6.11 0.00198 10.77247 28 5.58 0.00181 11.42932
29 6.06 0.00196 10.79363 29 5.58 0.00181 11.45003
30 6.06 0.00196 10.81483 30 5.57 0.00181 11.47074
31 6.06 0.00196 10.83608
(1)  Fuente: Superintendencia de Banca y Seguros. (1)  Fuente: Superintendencia de Banca y Seguros.
(2)  Elaboracion propia. (2)  Elaboracién propia.
(3) Expresada en términos mensuales. (3) Expresada en términos mensuales.
(4)  Acumulado desde el 01.04.91. (4)  Acumulado desde el 01.04.91.
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TASA MAXIMA DE INTERES CONVENCIONAL TASA MAXIMA DE INTERES CONVENCIONAL

COMPENSATORIO @ COMPENSATORIO )@
(Circular BCR N° 006 y 007-91-EF/90) (Circular BCR N* 006 y 007-91-EF/90)
MONEDA NACIONAL MONEDA NACIONAL
MAYO TAMN® FACTOR FACTOR JUNIO TAMN @ FACTOR FACTOR

1993 % DIARIO ACUMULADO 1993 Y% DIARIO ACUMULADO @

1 5.57 0.00181 11.49148 1 5.42 0.00176 12.15280

2 5.57 0.00181 11.51227 2 5.42 0.00176 12.17420

3 5.60 0.00182 11.53320 3 5.44 0.00177 12.19572

4 5.60 0.00182 11.55416 4 5.44 0.00177 12.21725

5 5.59 0.00182 11.57514 5 5.44 0.00177 12.23883

6 5.59 0.00181 11.59614 6 5.44 0.00177 12.26044

7 5.59 0.00182 11.61720 7 5.51 0.00179 12.28237

8 5.59 0.00182 11.63830 8 5.51 0.00179 12.30434

9 5.59 0.00182 11.65944 9 5.50 0.00179 12.32633
10 5.60 0.00182 11.68064 10 5.50 0.00179 12.34835
1 5.60 0.00182 11.70188 11 5.53 0.00179 12.37051
12 5.55 0.00180 11.72296 12 5.53 0.00179 12.39271
13 5.55 0.00180 11.74407 13 5.563 0.00179 12.41494
14 5.54 0.00180 11.76520 14 5.53 0.00180 12.43724
15 5.54 0.00180 11.78637 15 5.53 0.00180 12.45958
16 5.54 0.00180 11.80758 16 5.53 0.00180 12.48197
17 5.54 0.00180 11.82882 17 5.53 0.00180 12.50438
18 5.55 0.00180 11.85014 18 5.52 0.00179 12.52678
19 5.61 0.00182 11.87173 19 5.52 0.00179 12.54921
20 5.59 0.00181 11.89327 20 5.52 0.00179 12.57169
21 5.59 0.00181 11.91485 21 5.52 0.00179 12.59422
22 5.59 0.00181 11.93646 22 5.49 0.00178 12.61665
23 5.59 0.00181 11.95812 23 5.50 0.00179 12.63919
24 5.56 0.00180 11.97969 24 5.48 0.00178 12.66169
25 5.56 0.00181 12.00134 25 5.40 0.00176 12.68391
26 5.56 0.00181 12.02302 26 5.40 0.00176 12.70617
27 5.56 0.00181 12.04472 27 5.40 0.00176 12.72848
28 5.56 0.00181 12.06648 28 5.40 0.00175 12.75079
29 5.56 0.00181 12.08828 29 5.38 0.00175 12.77308
30 5.56 0.00181 12.11012 30 5.38 0.00175 12.79540
31 5.42 0.00176 12.13143 s e e

(1)  Fuente: Superintendencia de Banca y Seguros. (1) Fuente: Superintendencia de Banca y Seguros.

i : (2)  Elaboracion propia.
2 Elaboracion propia. b
%3; Expresada 9?1 te’prminos rsHsEE, (3) Expresada en términos mensuales.
(4)  Acumulado desde el 01.04.91. W Acumuiadedesds 6l OF.041.
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TASA MAXIMA DE INTERES CONVENCIONAL TASA MAXIMA DE INTERES CONVENCIONAL

COMPENSATORIO (@ COMPENSATORIO @
(Circular BCR N° 006 y 007-91-EF/90) (Circular BCR N 006 y 007-91-EF/90)
MONEDA NACIONAL MONEDA NACIONAL
JULIO TAMN @ FACTOR FACTOR AGOSTO TAMN @ FACTOR FACTOR
1993 o DIARIO ACUMULADO ® 1993 % DIARIO ACUMULADO @
1 5.37 0.00175 12.81773 1 5.29 0.00172 13.53093
e 5.36 0.00174 12.84007 2 5.32 0.00173 13.55433
3 5.36 0.00174 12.86246 3 5.27 0.00171 13.57756
4 5.36 0.00174 12.88488 4 527 0.00171 13.60082
5 5.36 0.00174 12.90734 5 5.27 0.00171 13.62413
6 5.37 0.00175 12.92987 6 5.25 0.00171 13.64740
7 5.37 0.00174 12.95243 7 5.25 0.00171 13.67070
8 5.42 0.00176 12.97525 8 5.25 0.00171 13.69405
9 5.42 0.00176 12.99811 9 5.25 0.00171 13.71745
10 5.42 0.00176 13.02101 10 5.25 0.00171 13.74086
11 5.42 0.00176 13.04395 " 5.26 0.00171 13.76434
12 5.41 0.00176 13.06689 12 5.26 0.00171 13.78786
13 5.42 0.00176 13.08988 13 5.24 0.00170 13.81136
14 5.42 0.00176 13.11292 14 5.24 0.00170 13.83491
15 5.47 0.00176 13.13622 15 5.24 0.00170 13.85850
16 5.45 0.00177 13.15947 16 5.25 0.00171 13.88214
17 5.45 0.00177 13.18277 17 525 0.00171 13.90582
18 5.45 0.00177 13.20612 18 5.26 0.00171 13.92958
19 5.37 0.00174 13.22916 19 5.24 0.00170 13.95332
20 5.42 0.00176 13.25243 20 5.25 0.00171 13.97712
21 5.39 0.00175 13.27562 21 5.25 0.00171 14.00096
22 5.36 0.00174 13.29877 22 5.25 0.00171 14.02484
23 5.37 0.00175 13.32200 23 5.23 0.00170 14.04872
24 5.37 0.00175 13.34527 24 5.23 0.00170 14.07263
25 5.37 0.00175 13.36858 25 5.27 0.00171 14.09675
26 5.33 0.00173 13.39172 26 5.26 0.00171 14.12084
27 5.33 0.00173 13.41491 27 5.25 0.00171 14.14494
28 5.33 0.00173 13.43814 28 5.25 0.00171 14.16909
29 5.33 0.00173 13.46141 29 5.25 0.00171 14.19327
30 5.29 0.00172 13.48454 30 5.25 0.00171 14.21750
31 5.29 0.00172 13.50771 31 5.20 0.00169 14.24154
(1) Fuente: Superintendencia de Banca y Seguros. (1) Fuente: Superintendencia de Banca y Seguros.
(2)  Elaboracion propia. (2)  Elaboracion propia.
(3) Expresada en términos mensuales. (3) Expresada en términos mensuales.
(4)  Acumulado desde el 01.04.91. (4)  Acumulado desde el 01.04.91.
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TASA MAXIMA DE INTERES CONVENCIONAL TASA MAXIMA DE INTERES CONVENCIONAL
COMPENSATORIO m@ COMPENSATORIO (@

(Circular BCR N° 006 y 007-91-EF/90) (Circular BCR N* 006 y 007-91-EF/90)

MONEDA NACIONAL MONEDA NACIONAL
SEPI;E,':BRE TA"L'/N o F;:g;%“ ACE:ACTOH o OCTUBRE TAMN® FACTOR FACTOR
o ULADO 1993 % DIARIO ACUMULADO (¥
1 5.21 0.00169 14.26565 1 510 0.00166 15.00606
2 5.15 0.00167 14.28954 > 510 0.00166 15.03097
3 5.15 0.00167 14.31346 3 510 0.00166 15.05592
4 5.15 0.00167 14.33743 4 5'07 0‘00165 15.08077
5 5.15 0.00167 14.36143 . : §
5 5.07 0.00165 15.10564
6 5.16 0.00168 14.38554 6 5.05 0.00164 15.13048
7 5.17 0.00168 14.40975 7 5.05 0.00164 15.15536
8 S 0.00168 14.43400 8 5.07 0.00165 15.18035
9 5.17 0.00168 14.45828 9 507 0.00165 15.20538
10 5.17 0.00168 14.48259 10 507 0.00165 15.93044
11 517 0.00168 14.50695 11 507 0.00165 1505556
12 E17 0.00168 14.53134 12 504 0.00164 15.28059
13 5.17 0.00168 14.55578 13 506 0.00165 15.30577
14 5.22 0.00170 14.58049 14 504 0.00164 15.33086
15 5.22 0.00170 14.60522 15 498 0.00162 15.35573
16 5.19 0.00169 14.62990 16 4.98 000162 15.38063
17 5.20 0.00169 14.65462 17 498 0.00162 15.40558
18 5.20 0.00169 14.67939 18 4-97 0.001 62 15.43049
19 5.20 0.00169 14.70420 19 4.95 0.00161 15.45533
20 5.24 0.00170 14.72924 20 405 0.00161 15 48031
21 5.24 0.00170 14.75435 29 4'95 0-00161 15'50528
22 5.26 0.00171 14.77957 ) ’ ;
22 4.97 0.00162 15.53034
23 5.26 0.00171 14.80483
23 4.97 0.00162 15.55545
24 5.27 0.00171 14.83018
24 4.97 0.00162 15.58060
25 5.27 0.00171 14.85558 o5 495 0.00161 15.60572
26 5.27 0.00171 14.88102 , ' :
26 4.97 0.00162 15.63095
oF 5.18 0.00168 14.90607
27 4.87 0.00159 15.65573
28 5.18 0.00169 14.93119
28 4.86 0.00158 15.68053
29 5.14 0.00167 14.95618
o e 6 fivi sl 29 4.85 0.00158 15.70531
- . e 30 4.85 0.00158 15.73012
31 485 0.00158 15.75498

(1)  Fuente: Superintendencia de Banca y Seguros.

& Eiaboracion propk. (1) Fuente: Superintendencia de Banca y Seguros.
(3) Expresada en términos mensuales. g E%ﬁggﬁ;ﬁlﬁ?ﬁ;ms mensuales

4)  Acumulado desde el 01.04.91. '

@) Umulado:desce & (4)  Acumulado desde el 01.04.91.
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TASA MAXIMA DE INTERES CONVENCIONAL TASA MAXIMA DE INTERES CONVENCIONAL

COMPENSATORIO v @ COMPENSATORIO @
(Circular BCR N’ 006 y 007-91-EF/90) (Circular BCR N° 006 y 007-91-EF/90)
MONEDA NACIONAL MONEDA NACIONAL
NOVIEMBRE TAMN @ FACTOR FACTOR DICIEMBRE TAMN® FACTOR FACTOR
1993 % DIARIO ACUMULADO @ 1993 % DIARIO ACUMULADO @
1 4.85 0.00158 15.77987 1 4.69 0.00153 16.54034
2 4.83 0.00157 15.80469 2 4.69 0.00153 16.56566
3 4.84 0.00158 15.82960 3 4.69 0.00153 16.59098
4 4.84 0.00158 15.85456 4 4.69 0.00153 16.61635
5 4.87 0.00159 15.87974 5 4.69 0.00153 16.64175
6 4.87 0.00159 15.90495 6 4.71 0.00154 16.66730
7 4.87 0.00159 15.93020 7 4.72 0.00154 16.69296
8 4.88 0.00159 15.95551 8 4,72 0.00154 16.71866
9 4.88 0.00159 15.98088 9 4,72 0.00154 16.74441
10 4.90 0.00160 16.00641 10 4,71 0.00153 16.77009
1 4.89 0.00159 16.03190 1 4.71 0.00153 16.79581
12 4.88 0.00159 16.05741 12 4.71 0.00153 16.82157
13 4.88 0.00159 16.08296 13 4.71 0.00153 16.84737
14 4.88 0.00159 16.10855 14 4.79 0.00156 16.87365
15 4.89 0.00159 16.13422 15 4.60 0.00150 16.89895
16 4.86 0.00158 16.15978 16 4.59 0.00150 16.92426
17 4.84 0.00158 16.18526 17 4.60 0.00150 16.94962
18 4.85 0.00158 16.21080 18 4.60 0.00150 16.97502
19 4.84 0.00158 16.23638 19 4.60 0.00150 17.00046
20 4.84 0.00158 16.26200 20 4.56 0.00149 17.02576
21 4.84 0.00158 16.28766 21 4.58 0.00149 17.05118
22 4.83 0.00157 16.31331 22 458 0.00149 17.07667
23 4.82 0.00157 16.33894 23 4.58 0.00150 17.10220
24 4.71 0.00154 16.36403 24 4.59 0.00150 17.12780
25 4.70 0.00153 16.38911 25 4.59 0.00150 17.15343
26 4.70 0.00153 16.41421 26 4.59 0.00150 17.17910
27 4.70 0.00153 16.43934 27 4.59 0.00150 17.20483
28 4.70 0.00153 16.46451 28 4.59 0.00150 17.23059
29 4.71 0.00154 16.48981 29 458 0.00149 17.25634
30 4.71 0.00153 16.51510 30 4.53 0.00148 17.28184
31 453 0.00148 17.30739
(1) Fuente: Superintendencia de Banca y Seguros. (1) Fuente: Superintendencia de Banca y Seguros.
(2)  Elaboracion propia. (2)  Elaboracion propia.
(3)  Expresada en términos mensuales. (3) Expresada en términos mensuales.
(4)  Acumulado desde el 01.04.91. (4)  Acumulado desde el 01.04.91.
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TASA MAXIMA DE INTERES CONVENCIONAL TASA MAXIMA DE INTERES CONVENCIONAL

COMPENSATORIO @ COMPENSATORIO © @
(Circular BCR N° 006 y 007-91-EF/90) (Circular BCR N° 006 y 007-91-EF/90)
MONEDA NACIONAL MONEDA NACIONAL
ENERO TAMN @ FACTOR FACTOR FEBRERO TAMN @ FACTOR FACTOR
1994 % DIARIO ACUMULADO @ 1994 % DIARIO ACUMULADO ™
1 4.53 0.00148 17.33296 1 4.57 0.00149 18.15636
2 4.53 0.00148 17.35857 2 458 0.00149 18.18350
3 4.52 0.00147 17.38416 3 4.54 0.00148 18.21047
4 4.57 0.00149 17.41008 4 4.59 0.00150 18.23773
5 4.56 0.00149 17.43599 5 4.59 0.00150 18.26503
6 4.59 0.00150 17.46212 6 4.59 0.00150 18.29237
7 4.60 0.00150 17.48832 7 4.58 0.00149 18.31970
8 4.60 0.00150 17.51456 8 4.57 0.00149 18.34702
9 4.60 0.00150 17.54084 9 4.58 0.00149 18.37444
10 4.60 0.00150 17.56717 10 4.65 0.00152 18.40231
11 4.60 0.00150 17.59354 11 4.65 0.00151 18.43019
12 457 0.00149 17.61976 12 4.65 0.00151 18.45811
13 4.60 0.00150 17.64618 13 4.65 0.00151 18.48607
14 4.60 0.00150 17.67264 14 464 0.00151 18.51401
15 4.60 0.00150 17.69914 15 463 0.00151 18.54197
16 4.60 0.00150 17.72568 16 4.65 0.00152 18.57009
17 4.58 0.00150 17.75219 17 4.63 0.00151 18.59810
18 4.57 0.00149 17.77866 18 4.63 0.00151 18.62617
19 4.66 0.00152 17.80566 19 4.63 0.00151 18.65429
20 4.67 0.00152 17.83278 20 4.63 0.00151 18.68245
21 4.61 0.00150 17.85959 21 4.63 0.00151 18.71064
22 4.61 0.00150 17.88644 22 4.63 0.00151 18.73892
23 4.61 0.00150 17.91334 23 4.64 0.00151 18.76727
24 4.61 0.00150 17.94027 24 463 0.00151 18.79559
25 4.61 0.00150 17.96724 25 4.62 0.00151 18.82392
26 4.60 0.00150 17.99421 26 4.62 0.00151 18.85229
27 4.60 0.00150 18.02122 27 4.62 0.00151 18.88070
28 4.58 0.00149 18.04813 28 4.52 0.00147 18.90852
29 4.58 0.00149 18.07509
30 4.58 0.00149 18.10208
31 4.62 0.00151 18.12933
(1) Fuente: Superintendencia de Banca y Seguros. (1)  Fuente: Superintendencia de Banca y Seguros.
(2)  Elaboracién propia. (2)  Elaboracion propia.
(3) Expresada en términos mensuales. (3) Expresada en términos mensuales.
(4) Acumulado desde el 01.04.91. (4)  Acumulado desde el 01.04.91.
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TASA MAXIMA DE INTERES CONVENCIONAL TASA MAXIMA DE INTERES CONVENCIONAL

COMPENSATORIO M ® COMPENSATORIO ™M@
(Circular BCR N° 006 y 007-91-EF/90) (Circular BCR N’ 006 y 007-91-EF/90)
MONEDA NACIONAL MONEDA NACIONAL
MARZO TAMN @ FACTOR FACTOR ABRIL TAMN & FACTOR FACTOR
1994 % DIARIO ACUMULADO ¢ 1994 % DIARIO ACUMULADO @
1 4.50 0.00147 18.90840 1 4.47 0.00146 19.81574
2 4.50 0.00147 18.96409 2 4.47 0.00146 19.84462
3 4.50 0.00147 18.99194 3 4.47 0.00146 19.87354
4 4.50 0.00147 19.01982 4 4.47 0.00146 19.90253
a 4.50 0.00147 19.04775 5 4.45 0.00145 19.93143
6 4.50 0.00147 19.07572 6 4.43 0.00145 19.96027
7 4.47 0.00146 19.10357 7 4.44 0.00145 19.98919
8 4.46 0.00146 19.13138 8 444 0.00145 20.01813
9 4.47 0.00146 19.15928 9 4.44 0.00145 20.04711
10 4.43 0.00145 19.18700 10 4.44 0.00145 20.07613
11 4.43 0.00145 19.21477 11 4.42 0.00144 20.10509
12 4.43 0.00145 19.24258 12 4.41 0.00144 20.13405
13 4.43 0.00145 19.27043 13 4.36 0.00142 20.16271
14 4.57 0.00149 19.29918 14 4.36 0.00142 20.19139
15 4.55 0.00149 19.32785 15 4.35 0.00142 20.22007
16 4.57 0.00149 19.35666 16 4.35 0.00142 20.24878
17 4.51 0.00147 19.38514 17 435 0.00142 20.27754
18 4.51 0.00147 19.41364 18 433 0.00142 20.30623
19 4.51 0.00147 19.44219 19 4.33 0.00141 20.33492
20 4.51 0.00147 19.47078 20 4.32 0.00141 20.36363
21 4.53 0.00148 19.49952 21 427 0.00139 20.39202
22 452 0.00147 19.52828 22 4.26 0.00139 20.42042
23 4.50 0.00147 19.55693 23 4.26 0.00139 20.44885
24 4.49 0.00147 19.58560 24 4.26 0.00139 20.47733
25 4.50 0.00147 19.61434 25 4.26 0.00139 20.50583
26 4.50 0.00147 19.64313 26 4.25 0.00139 20.53430
27 4.50 0.00147 19.67195 27 4.25 0.00139 20.56282
28 4.46 0.00146 19.70061 28 425 0.00139 20.59135
29 4.47 0.00146 19.72936 29 4.25 0.00139 20.61991
30 4.47 0.00146 19.75811 30 4.25 0.00139 20.64852
31 4.47 0.00146 19.78691
(1) Fuente: Superintendencia de Banca y Seguros. (1) Fuente: Superintendencia de Banca y Seguros.
(2)  Elaboracion propia. (2)  Elaboracién propia.
(3) Expresada en términos mensuales. (3) Expresada en términos mensuales.
(4)  Acumulado desde el 01.04.91. (4)  Acumulado desde el 01.04.91.
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MAYO

1994

CONOIO A& WN =

10
11
12
13
14
15
16
17
18
19
20
21
22
23
24
25
26
27
28
29
30
31

TASA MAXIMA DE INTERES CONVENCIONAL

COMPENSATORIO W@

(Circular BCR N 006 y 007-91-EF/90)

MONEDA NACIONAL

TAMN ©

%
4.25
4.24
4.26
4.17
4.15
4.15
4.15
415
3.96
3.98
3.98
3.97
3.96
3.96
3.96
3.96
3.95
3.95
3.98
3.98
3.98
3.98
3.99

3.99
3.99
3.99
3.99
3.99
3.99
4.01
4.01

FACTOR
DIARIO
0.00139
0.00139
0.00139
0.00136
0.00136
0.00136
0.00136
0.00136
0.00130
0.00130
0.00130
0.00130
0.00130
0.00130
0.00130
0.00129
0.00129
0.00129
0.00130
0.00130
0.00130

0.00130
0.00130

0.00131

0.00130

0.00131

0.00131

0.00131

0.00131

0.00131

0.00131

(1) Fuente: Superintendencia de Banca y Seguros.
(2) Elaboracion propia.

(3) Expresada en términos mensuales.
(4)  Acumulado desde el 01.04.91.
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FACTOR
ACUMULADO @

20.67716
20.70581
20.73463
20.76291
20.79110
20.81930
20.84755
20.87583
20.90290
20.93010
20.95734
20.98454
21.01174
21.03897
21.06623
21.09350
21.12077
21.14807
21.17559
21.20319
21.23082
21.25849
21.28622
21.31403
21.34182
21.36968
21.39760
21.42555
21.45355
21.48171

21.50986

TASA MAXIMA DE INTERES CONVENCIONAL

COMPENSATORIO ® @

(Circular BCR N° 006 y 007-91-EF/90)

MONEDA NACIONAL
JUNIO TAMN @ FACTOR
1994 % DIARIO
1 3.92 0.00128
2 3.90 0.00128
3 3.90 0.00128
4 3.90 0.00128
5 3.90 0.00128
6 3.89 0.00127
7 3.89 0.00127
8 3.89 0.00127
9 3.88 0.00127
10 3.89 0.00127
11 3.89 0.00127
12 3.89 0.00127
13 3.87 0.00127
14 3.87 0.00126
15 3.87 0.00127
16 3.85 0.00126
17 3.84 0.00126
18 3.84 0.00126
19 3.84 0.00126
20 3.83 0.00125
21 3.85 0.00126
22 3.83 0.00125
23 3.76 0.00123
24 3.78 0.00124
25 3.78 0.00124
26 3.78 0.00124
27 3.77 0.00123
28 3.75 0.00123
29 3.75 0.00123
30 3.73 0.00122

(1)
(@)
3)
(4)

Fuente: Superintendencia de Banca y Seguros.
Elaboracién propia.

Expresada en términos mensuales.

Acumulado desde el 01.04.91.

FACTOR

ACUMULADO®

21.53744
21.56493
21.59245
21.62000
21.64759
21.67516
21.70276
21.73036
21.75797
21.78563
21.81333
21.84106
21.86873
21.89639
21.92414
21.95173
21.97931
22.00692
22.03456
22.06216
22.08993
22.11760
22.14485
22.17223
22.19965
22.22709
22.25451
22.28181
22.30915
22.33641
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TASA MAXIMA DE INTERES CONVENCIONAL TASA MAXIMA DE INTERES CONVENCIONAL

COMPENSATORIO " @ COMPENSATORIO M@
(Circular BCR N* 006 y 007-91-EF/90) (Circular BCR N’ 006 y 007-91-EF/90)
MONEDA NACIONAL MONEDA NACIONAL
JuLiO TAMN® FACTOR FACTOR AGOSTO TAMN © FACTOR FACTOR
1994 % DIARIO ACUMULADO® 1994 % DIARIO ACUMULADO @
1 3.64 0.00119 22.36303 1 3.51 0.00115 23.18331
2 3.64 0.00119 22.38967 2 3.49 0.00114 23.20982
3 3.64 0.00119 22.41635 3 3.57 0.00117 23.23697
4 3.61 0.00118 22.44290 4 3.56 0.00117 23.26405
5 3.63 0.00119 22.46956 5 3.56 0.00117 23.29116
6 3.62 0.00119 22.49619 6 3.56 0.00117 23.31830
7 3.61 0.00118 22.52283 7 3.56 0.00117 23.34547
8 3.62 0.00119 22.54952 8 3.57 0.00117 2337274
9 3.62 0.00119 2257625 9 3.57 0.00117 23.40007
10 3.62 0.00119 22.60301 10 3.56 0.00117 23.42739
11 3.61 0.00118 22.62977 1 3.56 0.00117 23.45471
12 3.57 0.00117 22.65624 12 3.56 0.00117 23.48206
13 3.56 0.00117 22.68267 13 3.56 0.00117 23.50944
14 3.53 0.00116 22.70892 14 3.56 0.00117 23.53685
15 3.54 0.00116 22.73527 15 3.56 0.00117 23.56428
16 3.54 0.00116 22.76165 16 3.54 0.00116 23.59166
17 3.54 0.00116 22.78806 17 3.53 0.00116 23.61896
18 3.54 0.00116 22.81451 18 3.53 0.00116 23.64626
19 3.54 0.00116 22.84100 19 3.52 0.00115 23.67353
20 3.54 0.00116 22.86750 20 3.52 0.00115 23.70083
21 3.48 0.00114 22.89356 21 3.52 0.00115 23.72817
22 3.47 0.00114 22.91964 22 3.53 0.00116 23.75560
23 3.47 0.00114 22.94575 23 3.36 0.00110 23.78178
24 3.47 0.00114 22.97189 24 3.35 0.00110 23.80791
25 3.48 0.00114 22.99814 25 3.34 0.00109 23.83397
26 3.48 0.00114 23.02436 26 3.34 0.00110 23.86008
27 3.50 0.00115 23.05077 27 3.34 0.00110 23.88621
28 3.50 0.00115 23.07720 28 3.34 0.00110 23.91237
29 3.50 0.00115 23.10366 29 3.35 0.00110 23.93867
30 3.50 0.00115 23.13016 30 3.35 0.00110 23.96500
31 3.50 0.00115 23.15668 31 3.25 0.00107 23.99057
(1)  Fuente: Superintendencia de Banca y Seguros (1)  Fuente: Superintendencia de Banca y Seguros.
(2)  Elaboracién propia. (2)  Elaboracién propia.
(3)  Expresada en términos mensuales. (3) Expresada en términos mensuales.
(4)  Acumulado desde el 01.04.91. (4)  Acumulado desde el 01.04.91.
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TASA MAXIMA DE INTERES CONVENCIONAL
COMPENSATORIO " ®
(Circular BCR N’ 006 y 007-91-EF/90)

TASA MAXIMA DE INTERES CONVENCIONAL
COMPENSATORIO M@
(Circular BCR N° 006 y 007-91-EF/90)

MONEDA NACIONAL MONEDA NACIONAL

SEPTIEMBRE TAMN © FACTOR FACTOR OCTUBRE TAMN @ FACTOR FACTOR
1994 % DIARIO ACUMULADO @ 1994 % DIARIO ACUMULADO @

1 3.22 0.00106 24.01591 1 3.08 0.00101 24.76670

2 3.21 0.00105 2404123 2 3.08 0.00101 24.79174

3 321 0.00105 24.06658 3 3.09 0.00102 24.81693

4 3.21 0.00105 24.09196 4 3.09 0.00101 24.84208

5 3.22 0.00106 2411742 5 3.05 0.00100 24.86700

6 3.21 0.00105 24.14281 6 3.04 0.00100 24.89186

7 3.13 0.00103 24.16766 7 3.08 0.00101 24.91703

8 3.1 0.00102 24.19238 8 3.08 0.00101 24.94221

9 3.13 0.00103 24.21725 9 3.08 0.00101 24.96742
10 3.13 0.00103 24.24214 10 3.06 0.00100 24.99251
1 3.13 0.00103 24.26705 1 3.04 0.00100 25.01745
12 3.13 0.00103 24.29197 12 2.98 0.00098 25.04194
13 3.14 0.00103 24.31699 13 2.95 0.00097 25.06625
14 3.13 0.00103 24.34196 14 2.94 0.00097 25.09048
15 3.12 0.00103 24.36691 15 2.94 0.00097 25.11473
16 3.13 0.00102 24.39184 16 2.94 0.00097 25.13900
17 3.1 0.00102 24.41679 17 2.97 0.00097 25.16351
18 3.11 0.00102 24.44177 18 2.98 0.00098 25.18816
19 3.1 0.00102 24.46677 19 2.95 0.00097 25.21255
20 3.12 0.00103 24.49186 20 2.93 0.00096 25.23687
21 3.08 0.00101 24.51665 21 2.91 0.00096 25.26105
22 3N 0.00102 24.54170 22 2.91 0.00096 25.28525
23 3.10 0.00102 24.56672 23 2.91 0.00096 25.30047
24 3.10 0.00102 24.59177 24 2.91 0.00096 25.33372
25 3.10 0.00102 24.61684 25 2.86 0.00094 25.35756
26 3.08 0.00101 24.64172 26 2.86 0.00094 25.38137
27 3.07 0.00101 24.66659 27 2.84 0.00093 25.40508
28 3.09 0.00102 24.69164 28 2.83 0.00093 25.42874
29 3.09 0.00101 24.71669 29 2.83 0.00093 25.45241
- 30 3.08 0.00101 24.74168 30 2.83 0.00093 25.47612
31 2.82 0.00093 25.49975

(1) Fuente: Superintendencia de Banca y Seguros.
(2)  Elaboracion propia. i6 i

pia. 2 Elaboracién propia.
(3) Expresada en términos mensuales. 23; Expresada e‘r: tgrminos mensuales.
(4)  Acumulado desde el 01.04.91. (4)  Acumulado desde el 01.04.91.

(1)  Fuente: Superintendencia de Banca y Seguros.
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NOVIEMBRE TAMN @

1994 o

1 2.82

2 2.83

3 2.81

4 2.76

5 2.76

6 2.76

7 2.76

8 2.77

9 2.76
10 2.76
11 2.76
12 2.76
13 2.76
14 2.74
15 277
16 277
17 277
18 2.77
19 2.77
20 2.77
21 2.80
22 2.85
23 2.82
24 2.82
25 2.83
26 2.83
27 2.83
28 2.85
29 2.87
30 2.87

(1)
(2)
(3)
(4)

422

TASA MAXIMA DE INTERES CONVENCIONAL

COMPENSATORIO M@

(Circular BCR N° 006 y 007-91-EF/90)

MONEDA NACIONAL

FACTOR
DIARIO
0.00093
0.00093
0.00092
0.00091
0.00091
0.00091
0.00091
0.00091
0.00091
0.00091
0.00091
0.00091
0.00091
0.00090

0.00091

0.00091

0.00091

0.00091

0.00091

0.00091

0.00092

0.00094

0.00093

0.00093

0.00093

0.00093

0.00093

0.00094

0.00094

0.00094

Fuente: Superintendencia de Banca y Seguros.
Elaboracion propia.

Expresada en términos mensuales.
Acumulado desde el 01.04.91.

FACTOR
ACUMULADO @
25.52340
25.54713
25.57076
25.59400
25.61726
25.64054
25.66384
25.68724
25.71058
25.73390
25.75729
25.78071
25.80414
25.82740
25.85091
25.87445
25.89802
25.92161
25.94522
25.96886
25.99275
26.01710
26.04126
26.06539
26.08964
26.11390
26.13819
26.16267
26.18736
26.21205

TASA MAXIMA DE INTERES CONVENCIONAL

COMPENSATORIO W@

(Circular BCR N’ 006 y 007-91-EF/90)

MONEDA NACIONAL

DICIEMBRE TAMN® FACTOR
1994 % DIARIO
1 2.87 0.00094
2 2.87 0.00094
3 2.87 0.00094
4 2.87 0.00094
5 2.83 0.00093
6 2.83 0.00093
7 2.82 0.00093
8 2.82 0.00093
9 2.82 0.00093
10 2.82 0.00093
1 2.82 0.00093
12 2.82 0.00093
13 2.80 0.00092
14 2.79 0.00092
15 2.81 0.00093
16 2.81 0.00093
17 2.81 0.00093
18 2.81 0.00093
19 2.80 0.00092
20 2.76 0.00091
21 2.76 0.00091
22 2.70 0.00089
23 2.72 0.00089
24 2.72 0.00089
25 2.72 0.00089
26 2.74 0.00090
27 2.72 0.00089
28 2.70 0.00089
29 2.68 0.00088
30 2.70 0.00089
31 2.70 0.00089

(1)
(2)
(3)
(4)

Fuente: Superintendencia de Banca y Seguros.
Elaboracién propia.

Expresada en términos mensuales.

Acumulado desde el 01.04.91.

FACTOR

ACUMULADO ©

26.23675
26.26154
26.28635
26.31119
26.33571
26.36022
26.38470
26.40919
26.43369
26.45821
26.48276
26.50734
26.53178
26.55609
26.58067
26.60527
26.62988
26.65452
26.67910
26.70337
26.72764
26.75136
26.77528
26.79922
26.82318
26.84734
26.87133
26.89521
26.91891
26.94279
26.96669



TASA MAXIMA DE INTERES CONVENCIONAL
COMPENSATORIO @
(Circular BCR N° 041-94-EF/90)

TASA MAXIMA DE INTERES CONVENCIONAL
COMPENSATORIO W@
(Circular BCR N° 041-94-EF/90)

MONEDA NACIONAL
MONEDA NACIONAL

FEBRERO TAMN® FACTOR FACTOR °
ENERO TAMN @ FACTOR FACTOR 1995 % DIARIO ACUMULADO
1995 % DIARIO ACUMULADO ™ 1 37.38 0.00088 27.73493
1 36.51 0.00086 26.99002 2 37.17 0.00088 27.75929
2 36.51 0.00086 27.01336 3 36.91 0.00087 27.78353
3 37.16 0.00088 27.03708 4 36.91 0.00087 27.80778
4 36.96 0.00087 27.06071 5 36.91 0.00087 27.83206
5 36.43 0.00086 27.08407 6 36.91 0.00087 27.85636
6 38.63 0.00091 27.10866 7 37.24 0.00088 27.88087
7 38.63 0.00091 27.13327 8 37.31 0.00088 27.90543
8 38.63 0.00091 27.15790 9 37.23 0.00088 27.92998
9 37.64 0.00089 27.18201 10 37.31 0.00088 27.95459
10 37.93 0.00089 27.20630 1 37.31 0.00088 27.97922
1 37.59 0.00089 27.23043 12 37.31 0.00088 28.00387
12 37.81 0.00089 27.25469 13 37.40 0.00088 28.02860
13 37.76 0.00089 27.27896 14 37.42 0.00088 28.05336
14 37.76 0.00089 27.30324 15 38.11 0.00090 28.07853
15 37.76 0.00089 27.32755 16 37.93 0.00089 28.10362
16 37.80 0.00089 27.35190 17 38.10 0.00090 28.12883
17 37.71 0.00089 27.37622 18 38.10 0.00090 28.15407
18 37.60 0.00089 27.40050 19 38.10 0.00090 28.17932
19 36.99 0.00087 27.42447 20 38.03 0.00090 28.20456
20 36.96 0.00087 27.44844 21 38.23 0.00090 28.22994
21 36.96 0.00087 27.47243 22 37.90 0.00089 28.25515
22 36.96 0.00087 27.49644 23 37.96 0.00089 28.28042
23 36.47 0.00086 27.52020 24 37.91 0.00089 28.30568
24 36.33 0.00086 27.54390 25 37.91 0.00089 28.33097
25 36.27 0.00086 27.56759 26 37.91 0.00089 28.35627
26 36.20 0.00086 27.59126 27 37.84 0.00089 28.38156
27 36.17 0.00086 27.61493 28 38.11 0.00090 28.40703
28 36.17 0.00086 27.63862
29 36.17 0.00086 27.66234
30 36.56 0.00087 27.68629
31 36.94 0.00087 27.71048

(1)  Fuente: Superintendencia de Banca y Seguros.
(2)  Elaboracion propia.

(3) Expresada en términos anuales.

(4)  Acumulado desde el 01.04.91.

(1) Fuente: Superintendencia de Banca y Seguros.
(2)  Elaboracién propia.

(3) Expresada en términos anuales.

(4)  Acumulado desde el 01.04.91.
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TASA MAXIMA DE INTERES CONVENCIONAL TASA MAXIMA DE INTERES CONVENCIONAL
COMPENSATORIO Mm@ COMPENSATORIO @
(Circular BCR N° 041-94-EF/90) (Circular BCR N° 041-94-EF/90)
MONEDA NACIONAL MONEDA NACIONAL
MARZO TAMN @ FACTOR FACTOR ABRIL TAMN @ FACTOR FACTOR
1995 % DIARIO ACUMULADO © 1995 % DIARIO ACUMULADO @
1 37.63 0.00089 28.43224 1 35.68 0.00085 29.19812
2 38.04 0.00090 28.45771 2 35.68 0.00085 29.22288
3 36.95 0.00087 28.48258 3 36.05 0.00086 29.24788
4 36.95 0.00087 28.50747 4 36.15 0.00086 29.27296
5 36.95 0.00087 28.53238 5 35.47 0.00084 29.29766
6 36.58 0.00087 28.55710 6 34.96 0.00083 29.32207
7 36.54 0.00087 28.58182 7 35.00 0.00083 29.34652
8 36.80 0.00087 28.60671 : 8 35.00 0.00083 29.37099
9 36.94 0.00087 28.63170 9 35.00 0.00083 29.39549
10 36.58 0.00087 28.65650 10 34.81 0.00083 29.41989
11 36.58 0.00087 28.68133 11 34.88 0.00083 29.44435
12 36.58 0.00087 28.70617 12 35.16 0.00084 29.46900
13 36.41 0.00086 28.73094 13 35.16 0.00084 29.49368
14 36.67 0.00087 28.75589 14 35.16 0.00084 29.51837
15 36.30 0.00086 28.78063 15 35.16 0.00084 29.54309
16 36.27 0.00086 28.80539 16 35.16 0.00084 29.56782
17 36.35 0.00086 28.83021 17 35.54 0.00085 29.59281
18 36.35 0.00086 28.85505 18 35.95 0.00085 29.61806
19 36.35 0.00086 28.87991 19 36.27 0.00086 29.64354
20 36.32 0.00086 28.90478 20 35.61 0.00085 29.66863
21 35.84 0.00085 28.92938 21 35.66 0.00085 29.69377
22 35.45 0.00084 28.95377 22 35.66 0.00085 29.71894
23 35.36 0.00084 28.97813 23 35.66 0.00085 29.74413
24 35.10 0.00084 29.00236 , 24 34.19 0.00082 29.76844
25 35.10 0.00084 29.02661 25 35.83 0.00085 29.79377
26 35.10 0.00084 29.05087 26 35.65 0.00085 29.81901
27 35.04 0.00083 29.07513 27 35.72 0.00085 29.84432
28 35.52 0.00084 29.09969 28 35.82 0.00085 29.86972
29 35.51 0.00084 29.12426 29 35.82 0.00085 29.89513
30 35.20 0.00084 29.14867 30 35.82 0.00085 29.92056
31 35.68 0.00085 29.17338
(1) Fuente: Superintendencia de Banca y Seguros. ‘(1) Fuente: Superintendencia de Banca y Seguros.

(2)  Elaboracién propia.
(3)  Expresada en términos anuales.
(4)  Acumulado desde el 01.04.91.

(2)  Elaboracién propia.
(3) Expresada en términos anuales.
(4)  Acumulado desde el 01.04.91
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TASA MAXIMA DE INTERES CONVENCIONAL

COMPENSATORIO @
(Circular BCR N* 041-94-EF/90)

MONEDA NACIONAL

MAYO TAMN © FACTOR

1905 % DIARIO

| 35.82 0.00085

2 36.29 0.00086

3 36.57 0.00087

4 36.30 0.00086

5 36.32 0.00086

6 36.32 0.00086

4 36.32 0.00086

8 35.95 0.00085

9 35.99 0.00085
10 34.97 0.00083
" 35.32 0.00084
12 35.11 0.00084
13 35.11 0.00084
14 35.11 0.00084
12 35.07 0.00084
16 34.83 0.00083
17 34.97 0.00083
18 35.22 0.00084
19 34.81 0.00083
20 34.81 0.00083
21 34.81 0.00083
22 35.52 0.00084
23 35.68 0.00085
24 35.57 0.00085
il 35.62 0.00085
26 35.28 0.00084
27 35.28 0.00084
28 35.28 0.00084
29 35.25 0.00084
30 35.24 0.00084
31 36.61 0.00087

(1)
2
(3)
(4)
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Fuente: Superintendencia de Banca y Seguros.
Elaboracién propia.

Expresada en términos anuales.

Acumulado desde el 01.04.91.

FACTOR
ACUMULADO®
29.94602
29.97179
29.99775
30.02356
30.04941
30.07529
30.10118
30.12687
30.15261
30.17774
30.20310
30.22836
30.25364
30.27894
30.30423
30.32940
30.35467
30.38013
30.40534
30.43058
30.45584
30.48157
30.50741
30.53321
30.55906
30.58473
30.61041
30.63611
30.66182
30.68754
30.71415

TASA MAXIMA DE INTERES CONVENCIONAL

COMPENSATORIO ®'@
(Circular BCR N° 041-94-EF/90)

MONEDA NACIONAL

JUNIO TAMN® FACTOR
1995 % DIARIO
1 35.92 0.00085
2 35.92 0.00085
3 35.92 0.00085
4 35.92 0.00085
5 36.51 0.00086
6 36.43 0.00086
7 36.46 0.00086
8 36.54 0.00087
9 36.45 0.00086
10 36.45 0.00086
1 36.45 0.00086
12 36.46 0.00086
13 36.49 0.00086
14 36.53 0.00087
15 36.55 0.00087
16 37.19 0.00088
17 37.19 0.00088
18 37.19 0.00088
19 36.92 0.00087
20 36.56 0.00087
21 36.83 0.00087
22 36.95 0.00087
23 37.28 0.00088
24 37.28 0.00088
25 37.28 0.00088
26 37.39 0.00088
27 37.47 0.00088
28 37.32 0.00088
29 37.32 0.00088
30 37.22 0.00088
(1)  Fuente: Superintendencia de Banca y Seguros.
(2)  Elaboracién propia.
(3) Expresada en términos anuales.
(4)  Acumulado desde el 01.04.91.

FACTOR
ACUMULADO @
30.74034
30.76656
30.79280
30.81906
30.84572
30.87234
30.89901
30.92576
30.95247
30.97920
31.00596
31.03274
31.05957
31.08644
31.11336
31.14070
31.16806
31.19545
31.22269
31.24972
31.27695
31.30429
31.33185
31.35944
31.38705
31.41476
31.44254
31.47025
31.49799
31.52569
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ABRIL TAMEX @
1991 o
1 18.80
2 18.80
3 18.53
4 19.07
5 19.03
6 19.03
7 19.03
8 19.17
9 19.17
10 19.17
1 19.55
12 19.51
13 19.51
14 19.51
15 19.51
16 19.63
17 19.63
18 19.63
19 19.69
20 19.69
21 19.69
22 19.69
23 19.69
24 19.69
25 19.69
26 19.72
27 19.72
28 19.72
29 19.72
30 19.72

TASA MAXIMA DE INTERES CONVENCIONAL

COMPENSATORIO W@
(Circular BCR N' 006 y 007-91-EF/90)

MONEDA EXTRANJERA

e S e it i

FACTOR
DIARIO
1.00048
1.00048
1.00047
1.00048
1.00048
1.00048
1.00048

1.00049

1.00049

1.00049

1.00050

1.00050

1.00050

1.00050

1.00050

1.00050

1.00050

1.00050

1.00050

1.00050

1.00050

1.00050

1.00050

1.00050
1.00050
1.00050
1.00050
1.00050
1.00050
1.00050

(1) Fuente: Superintendencia de Banca y Seguros.
(2)  Elaboracion propia.

(8)  Expresada en términos anuales.
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FACTOR
ACUMULADO
1.00048
1.00096
1.00143
1.00191
1.00239
1.00287
1.00335
1.00384
1.00433
1.00482
1.00532
1.00582
1.00632
1.00682
1.00732
1.00782
1.00832
1.00882
1.00933
1.00983
1.01034
1.01084
1.01135
1.01185 |
1.01236
1.01286
1.01337
1.01388
1.01438
1.01489

TASA MAXIMA DE INTERES CONVENCIONAL

MAYO
1991

OO ~NoOOEWN =

10
11
12
13
14
15
16
17
18
19
20
21
22
23
24
25
26
27
28
29
30
31

COMPENSATORIO @
(Circular BCR N* 006 y 007-91-EF/90)

MONEDA EXTRANJERA

TAMEX @
%o
19.72
19.61
19.64
19.64
19.64
19.51
19.51
19.51
19.51
19.51
19.51
19.51
19.51
19.51
19.51
19.51
19.23
19.23
19.23
19.23
19.23
19.23
19.23
19.23
19.23
19.23
19.23
18.99
18.99
18.97
19.01

—

(1)  Fuente: Superintendencia de Banca y Seguros.

(2) Elaboracion propia.

(3) Expresada en términos anuales.

FACTOR
DIARIO
1.00050
1.00050
1.00050
1.00050
1.00050
1.00050
1.00050
1.00050
1.00050
1.00050
1.00050
1.00050
1.00050
1.00050
1.00050

1.00050
1.00049
1.00049
1.00049
1.00049
1.00049
1.00049
1.00049
1.00049
1.00049
1.00049
1.00049
1.00048
1.00048
1.00048
1.00048

FACTOR
ACUMULADO
1.01542
1.01592
1.01642
1.01693
1.01743
1.01793
1.01843
1.01894
1.01944
1.01995
1.02045
1.02096
1.02146
1.02197
1.02247
1.02298
1.02348
1.02398
1.02448
1.02498
1.02548
1.02598
1.02648
1.02698
1.02748
1.02798
1.02848
1.02898
1.02948
1.02998
1.03148
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TASA MAXIMA DE INTERES CONVENCIONAL TASA MAXIMA DE INTERES CONVENCIONAL

~ COMPENSATORIO @ COMPENSATORIO W@
(Circular BCR N° 006 y 007-91-EF/90) (Circular BCR N° 006 y 007-91-EF/90)
MONEDA EXTRANJERA MONEDA EXTRANJERA
J1l;!;l10 TAM;X o FACTOR FACTOR JuLio TAMEX © FACTOR FACTOR
3 T DIARIO ACUMULADO 1991 % DIARIO ACUMULADO
p e :-30043 1.03197 1 19.33 1.00049 1.04617
5 s 1 -Oggzg 1.03247 2 19.38 1.00049 1.04669
6 18,90 by 1.03297 3 19.38 1.00049 1.04720
he i ] -00048 1.03346 4 19.40 1.00049 1.04772
8 Ko h -00043 1.03396 5 19.40 1.00049 1.04823
9 18.90 160048 1.03446 6 19.40 1.00049 1.04875
10 18.90 kbt 1.03496 7 19.40 1.00049 1.04927
11 18.92 e 1.03546 8 19.44 1.00049 1.04978
12 18.92 o 1.03595 9 19.43 1.00049 1.05030
13 iBen 1 -00043 1.03645 10 19.43 1.00049 1.05082
14 b -00050 1.03697 11 20.09 1.00051 1.05135
15 e 1.800850 1.03748 12 19.43 1.00049 1.05187
e g : .00050 1.03799 13 19.43 1.00049 1.05239
i i .00050 1.03851 14 19.43 1.00049 1.05291
ia i 1.00050 1.03902 15 19.43 1.00049 1.05343
19 o 1-38049 1.03954 16 19.43 1.00049 1.05395
20 g : -00849 1.04005 17 19.43 1.00049 1.05447
21 18,51 e 49 1.04055 I( 18 19.43 1.00049 1.05499
2 Sihes 5 0048 1.04106 19 19.43 1.00049 1.05551
o A : .00049 1.04157 20 19.43 1.00049 1.05603
= o ! .00049 1.04208 21 19.43 1.00049 1.05655
25 byt ] -38329 1.04259 22 19.41 1.00049 1.05707
26 19,25 1 -00043 1.04310 23 19.41 1.00049 1.05759
57 15.93 \ 60043 1.04361 : 24 19.41 1.00049 1.05812
o8 19,33 ki 1.04412 ‘ 25 19.41 1.00049 1.05864
o9 1839 y 1.04463 26 19.41 1.00049 1.05916
s s - 1.04514 27 19.41 1.00049 1.05968
' 1.00049 1.04566 28 19.41 1.00049 1.06020
29 19.41 1.00049 1.06073
30 19.41 1.00049 1.06125
31 19.44 1.00049 1.06177
5:12; E:J?Je: $;perintendencia de Banca y Seguros. E;; Er:;gf;g;fi:’gg:denc'a de Banca y Seguros.
laboracion propia. : Srmi
(3)  Expresada en le‘?rminos anuales. Ei; ﬁ:ﬂ:ﬁj;céi Z{;;Z';m;?%i %r;ug!‘es.
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TASA MAXIMA DE INTERES CONVENCIONAL

COMPENSATORIO @

(Circular BCR N° 006 y 007-91-EF/90)

MONEDA EXTRANJERA

AGOSTO TAMEX ® FACTOR
1991 % DIARIO
1 19.44 1.00049
2 19.44 1.00049
3 19.44 1.00049
4 19.44 1.00049
5 19.72 1.00050
6 19.70 1.00050
7 19.70 1.00050
8 19.70 1.00050
g 19.70 1.00050
10 19.70 1.00050
1 19.70 1.00050
12 19.72 1.00050
13 19.72 1.00050
14 19.72 1.00050
15 19.72 1.00050
16 19.77 1.00050
17 19.77 1.00050
18 19.77 1.00050
19 19.72 1.00050
20 19.33 1.00049
21 19.33 1.00049
22 19.33 1.00049
23 19.31 1.00049
24 19.31 1.00049
25 19.31 1.00049
26 19.31 1.00049
27 19.31 1.00049
28 19.37 1.00049
29 19.37 1.00050
30 19.37 1.00050

31 19.37 1.00050

(1)

3)
(4)
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Fuente: Superintendencia de Banca y Seguros.
Elaboracion propia.

Expresada en términos anuales.

Acumulado desde el 01.04.91.

FACTOR
ACUMULADO

1.06230
1.06282
1.06335
1.06387
1.06440
1.06493
1.06547
1.06600
1.06653
1.06706
1.06760
1.06813
1.06867
1.06920
1.06973
1.07027
1.07081
1.07134
1.07188
1.07241
1.07293
1.07346
1.07399
1.07451
1.07504
1.07557
1.07610
1.07663
1.07716
1.07770
1.07823

TASA MAXIMA DE INTERES CONVENCIONAL

COMPENSATORIO W@

(Circular BCR N° 006 y 007-91-EF/90)

MONEDA EXTRANJERA

SEPTIEMBRE TAMEX® FACTOR
1991 % DIARIO
1 19.37 1.00050
2 19.59 1.00050
3 19.59 1.00050
4 19.59 1.00050
5 19.59 1.00050
6 19.85 1.00050
7 19.85 1.00050
8 19.85 1.00050
9 20.00 1.00051
10 20.00 1.00051
11 20.05 1.00051
12 19.76 1.00050
13 19.76 1.00050
14 19.76 1.00050
15 19.76 1.00050
16 19.58 1.00050
17 19.58 1.00050
18 19.75 1.00050
19 19.73 1.00050
20 19.73 1.00050
21 19.73 1.00050
22 19.73 1.00050
23 19.92 1.00050
24 19.92 1.00050
25 19.92 1.00050
26 19.92 1.00050
27 19.92 1.00050
28 19.92 1.00050
29 19.92 1.00050
30 19.92 1.00050

(1)
(2)

(4)

Fuente: Superintendencia de Banca y Seguros.
Elaboracién propia.

Expresada en términos anuales.

Acumulado desde el 01.04.91.

FACTOR

ACUMULADO @

1.07877
1.07931
1.07984
1.08038
1.08092
1.08146
1.08210
1.08255
1.08319
1.08354
1.08419
1.08474
1.08528
1.08582
1.08637
1.08691
1.08745
1.08799
1.08854
1.08938
1.08963
1.09017
1.09072
1.09127
1.09182
1.09237
1.09292
1.09348
1.09388
1.09458
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OCTUBRE TAMEX ®
1991 %
1 19.95
19.95
3 19.93
4 19.93
5 19.93
6 19.93
7 19.93
8 19.93
9 19.93
10 19.93
11 19.91
12 19.91
13 19.91
14 19.91
15 19.91
16 19.96
17 19.96
18 19.96
19 19.96
20 19.96
21 19.96
22 20.00
23 20.00
24 20.00
25 20.00
26 20.00
27 20.00
28 20.00
29 20.00
30 20.02
31 20.02
(1)
(2)  Elaboracién propia.
(3) Expresada en términos anuales.
(4)  Acumulado desde el 01.04.91.
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TASA MAXIMA DE INTERES CONVENCIONAL

COMPENSATORIO M@

(Circular BCR N° 006 y 007-91-EF/90)

MONEDA EXTRANJERA

FACTOR
DIARIO
1.00051
1.00051
1.00051
1.00051
1.00051
1.00051
1.00051
1.00051
1.00051
1.00051
1.00050
1.00050
1.00050
1.00050
1.00050
1.00051
1.00051
1.00051
1.00051
1.00051
1.00051
1.00051
1.00051
1.00051
1.00051
1.00051
1.00051
1.00051
1.00051
1.00051
1.00051

Fuente: Superintendencia de Banca y Seguros.

FACTOR
ACUMULADO
1.09513
1.09569
1.09624
1.09679
1.09735
1.09790
1.09846
1.09901
1.09957
1.10012
1.10068
1.10123
1.10179
1.10234
1.10290
1.10346
1.10402
1.10457
1.10513
1.10569
1.10625
1.10681
1.10737
1.10793
1.10849
1.10906
1.10962
1.11018
1.11074
1.11131
1.11187

e, ——————.. e ——————— ... E—

TASA MAXIMA DE INTERES CONVENCIONAL

COMPENSATORIO @
(Circular BCR N’ 006 y 007-91-EF/90)

MONEDA EXTRANJERA

NOVIEMBRE TAMEX @ FACTOR
1991 % DIARIO
1 20.02 1.00051
2 20.02 1.00051
3 20.02 1.00051
4 20.02 1.00051
5 20.02 1.00051
6 20.40 1.00052
7 20.38 1.00052
8 20.38 1.00052
9 20.38 1.00052
10 20.38 1.00052
1 20.38 1.00052
12 20.38 1.00052
13 20.38 1.00052
14 20.38 1.00052
15 20.38 1.00052
16 20.38 1.00052
17 20.38 1.00052
18 20.39 1.00052
19 20.39 1.00052
20 20.39 1.00052
21 20.35 1.00051
22 20.35 1.00051
23 20.35 1.00051
24 20.35 1.00051
25 20.35 1.00051
26 20.35 1.00051
27 20.35 1.00051
28 20.35 1.00051
29 20.34 1.00051
30 20.34 1.00051

(1)
(2
@)
4)

Fuente: Superintendencia de Banca y Seguros.
Elaboracién propia.

Expresada en términos anuales.

Acumulado desde el 01.04.91.

1

1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1.
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1

FACTOR
ACUMULADO ¥

11243
.11300
11356
11413
11469
11527
.11584
11642
.11699
11757
11814
.11872
.11930
.11987
.12045
12103
.12160
12218
12276
.12334
12392
12450
.12508
12565
.12623
.12681
12739
2797
.12855
.12913
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TASA MAXIMA DE INTERES CONVENCIONAL TASA MAXIMA DE INTERES CONVENCIONAL

COMPENSATORIO MW@ COMPENSATORIO M@
(Circular BCR N° 006 y 007-91-EF/90) (Circular BCR N’ 006 y 007-91-EF/90)
MONEDA EXTRANJERA MONEDA EXTRANJERA
DICIEMBRE TAMEX © FACTOR FACTOR ENERO TAMEX @ FACTOR FACTOR
1991 % DIARIO ACUMULADO ® 1992 % DAIRIO ACUMULADO @
1 20.34 1.00051 1.12971 1 20.29 1.00051 1.14786
2 20.34 1.00051 1.13030 2 20.29 1.00051 1.14845
3 20.34 1.00051 1.13088 3 20.29 1.00051 1.14903
4 20.33 1.00051 1.13146 4 20.29 1.00051 1.14962
5 20.33 1.00051 1.13204 5 20.29 1.00051 1.15021
6 20.39 1.00052 1.13262 6 20.29 1.00051 1.15080
7 20.39 1.00052 1.13321 7 20.29 1.00051 1.15140
8 20.39 1.00052 1.13379 8 20.23 1.00051 1.15199
9 20.39 1.00052 1.13438 9 20.23 1.00051 1.15257
10 20.38 1.00052 1.13496 10 20.23 1.00051 1.15316
11 20.38 1.00052 1.13555 11 20.23 1.00051 1.15376
12 20.39 1.00052 1.13613 12 20.23 1.00051 1.15435
13 20.30 1.00051 1.13671 13 20.25 1.00051 1.15494
14 20.30 1.00051 1.13730 14 20.25 1.00051 1.15553
15 20.30 1.00051 1.13788 15 20.25 1.00051 1.15612
16 20.30 1.00051 1.13847 16 20.25 1.00051 1.15671
17 20.30 1.00051 1.13905 17 20.14 1.00051 1.15730
18 20.30 1.00051 1.13964 18 20.14 1.00051 1.15789
19 20.30 1.00051 1.14022 19 20.14 1.00051 1.15848
20 20.30 1.00051 1.14081 20 20.14 1.00051 1.15907
21 20.30 1.00051 1.14139 21 20.14 1.00051 1.15966
22 20.30 1.00051 1.14198 22 19.83 1.00050 1.16025
23 20.29 1.00051 1.14257 23 19.84 1.00050 1.16083
24 20.29 1.00051 1.14315 24 19.84 1.00050 1.16141
25 20.29 1.00051 1.14374 25 19.84 1.00050 1.16200
26 20.29 1.00051 1.14433 26 19.84 1.00050 1.16258
27 20.29 1.00051 1.14491 f 27 19.84 1.00050 1.16317
28 20.29 1.00051 1.14550 ‘ 28 19.84 1.00050 1.16375
29 20.29 1.00051 1.14609 29 19.69 1.00050 1.16433
30 20.29 1.00051 1.14668 ! 30 19.69 1.00050 1.16492
31 20.29 1.00051 1.14727 31 19.69 1.00050 1.16550
(1)  Fuente: Superintendencia de Banca y Seguros. . (1)  Fuents: Superintendancia de Banca y-Seguras.
(2)  Elaboracion propia. (2)  Elaboracion propia.
(3)  Expresada en términos anuales. (3) Expresada en términos anuales.
(4)  Acumulado desde el 01.04.91. (4)  Acumulado desde el 01.04.91.
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TASA MAXIMA DE INTERES CONVENCIONAL
COMPENSATORIO M@ TASA MAXIMA DE INTERES CONVENCIONAL

(Circular BCR N' 006 y 007-91-EF/90) _COMPENSATORID o5
(Circular BCR N* 006 y 007-91-EF/90)

MONEDA EXTRANJERA MONEDA EXTRANJERA

FEBRERO TAMEX © FACTOR FACTOR
1992 % DIARIO ACUMULADO @ MARZO TAMEX ® FACTOR FACTOR
1 19.69 1.00050 1.16608 1992 % DIARIO ACUMULADO ©
2 19.69 1.00050 1.16666 ! .75 1.00050 1.18322
3 19.96 1.00051 1.16725 2 19.92 1.00050 1.18382
4 19.96 1.00051 1.16784 3 20.71 1.00052 1.18444
5 19.97 1.00051 1.16843 i 20.72 1.00052 1.18506
6 19.97 1.00051 1.16902 9 20.72 1.00052 1.18568
7 19.97 1.00051 1.16961 & 20.73 1.00052 1.18630
8 19.97 100051 117021 7 20.73 1.00052 1.18692
9 19.97 1.00051 1.17080 8 20.73 1.00052 1.18754
10 19.92 1.00050 1.17139 3 20.73 1.00052 1.18816
1 19.93 1.00050 117198 10 20.73 1.00052 1.18878
13 19.93 1.00050 1.17316 12 20.81 1.00053 1.19003
14 19.93 1.00050 1.17376 13 20.81 1.00053 1.19066
15 19.93 1.00050 1.17435 4 20.81 1.00053 1.19128
16 19.93 1.00050 1.17494 15 20.81 1.00053 1.19191
17 19.93 1.00050 1.17553 16 20.81 1.00053 1.19253
18 19.93 1.00050 117613 17 20.50 1.00052 119315
19 19.80 1.00050 117672 18 19.29 1.00049 1.19374
20 19.80 1.00050 1.17731 19 17.76 1.00045 1.19428
21 19.80 1.00050 1.17790 \ 20 17.43 1.00045 1.19481
22 19.80 1.00050 1.17849 21 17.43 1.00045 1.19535
23 19.80 1.00050 1.17908 22 17.43 1.00045 1.19588
24 19.73 1.00050 1.17967 | 22 17.33 1.00044 1.19641
o5 19.73 1.00050 118026 i 24 17.33 1.00044 1.19694
57 19.75 1.00050 118145 26 17.07 1.00044 1.19800
28 19.75 1.00050 1.18204 27 17.07 1.00044 1.19852
o9 19.75 1.00050 118263 : 28 17.07 1.00044 1.19905
29 17.07 1.00044 1.19957
30 17.07 1.00044 1.20010
B ——— 31 17.08 1.00044 1.20062
(1) Fuente: Superintendencia de Banca y Seguros. e
(2)  Elaboracién propia. i (1)  Fuente: Superintendencia de Banca y Seguros.
(3) Expresada en términos anuales. (2)  Elaboracin propia.
(4)  Acumulado desde el 01.04.91. (3)  Expresada en términos anuales.

(4)  Acumulado desde el 01.04.91.
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TASA MAXIMA DE INTERES CONVENCIONAL TASA MAXIMA DE INTERES CONVENCIONAL

COMPENSATORIO M@ COMPENSATORIO @
(Circular BCR N° 006 y 007-91-EF/90) (Circular BCR N° 006 y 007-91-EF/90)
MONEDA EXTRANJERA MONEDA EXTRANJERA
ABRIL TAMEX® FACTOR FACTOR MAYO TAMEX @ FACTOR FACTOR
1992 % DIARIO ACUMULADO @ 1992 % DIARIO ACUMULADO @
1 17.07 0.00044 1.20115 1 17.97 0.00046 1.21718
2 17.07 0.00044 1.20167 2 17.97 0.00046 1.21774
3 17.07 0.00044 1.20220 3 17.97 0.00046 1.21830
4 17.07 0.00044 1.20273 4 18.02 0.00046 1.21886
5 17.07 0.00044 1.20325 B 18.02 0.00046 1.21942
6 17.07 0.00044 1.20378 6 18.15 0.00046 1.21998
7 17.07 0.00044 1.20431 7 18.15 0.00046 1.22055
8 17.07 0.00044 1.20483 8 18.22 0.00047 1.22111
9 17.07 0.00044 1.20536 9 18.22 0.00047 1.22168
10 17.03 0.00044 1.20589 10 18.22 0.00047 1.22225
1 17.03 0.00044 1.20642 1" 18.22 0.00047 1.22282
12 17.03 0.00044 1.20694 12 18.16 0.00046 1.22339
13 17.03 0.00044 1.20747 : 13 18.16 0.00046 1.22395
14 17.03 0.00044 1.20800 14 18.16 0.00046 1.22452
15 17.03 0.00044 1.20853 15 18.43 0.00047 1.22510
16 17.03 0.00044 1.20905 16 18.43 0.00047 1.22567
17 17.03 0.00044 1.20958 ‘ 17 18.43 0.00047 1.22625
18 17.03 0.00044 1.21011 18 18.50 0.00047 1.22683
19 17.03 0.00044 1.21064 19 18.71 0.00048 1.22741
20 17.26 0.00044 1.21118 20 18.71 0.00048 1.22800
21 17.26 0.00044 1.21171 21 18.71 0.00048 1.22858
22 17.28 0.00044 1.21225 22 18.73 0.00048 1.22917
23 17.28 0.00044 1.21278 i 23 18.73 0.00048 1.22975
24 17.28 0.00044 1.21332 i 24 18.73 0.00048 1.23034
25 17.28 0.00044 1.21386 25 18.78 0.00048 1.23093
26 17.28 0.00044 1.21440 26 18.78 0.00048 1.23152
27 17.77 0.00045 1.21495 27 18.82 0.00048 1.23211
28 17.81 0.00046 1.21550 28 18.82 0.00048 1.23270
29 17.99 0.00046 1.21606 29 18.82 0.00048 1.23329
30 17.97 0.00046 1.21662 30 18.82 0.00048 1.23388
31 18.82 0.00048 1.23447
(1)  Fuente: Superintendencia de Banca y Seguros. (1)  Fuente: Superintendencia de Banca y Seguros.
(2)  Elaboracion propia. (2)  Elaboracién propia.
(3) Expresada en términos anuales. (3) Expresada en términos anuales.
(4)  Acumulado desde el 01.04.91. (4)  Acumulado desde el 01.04.91.

442 443



JUNIO TAMEX @

1992 %

1 18.88

2 18.91

3 18.91

4 18.91

5 18.91

6 18.91

7 18.91

8 18.91

9 18.96
10 18.96
1 18.96
12 18.96
13 18.96
14 18.96
15 18.97
16 18.88
17 19.01
18 19.14
19 19.14
20 19.14
21 19.14
22 19.17
23 19.17
24 19.17
25 19.17
26 19.17
27 19.17
28 19.17
29 19.17
30 19.17

(1)
(2)
(3)
(4)

444

TASA MAXIMA DE INTERES CONVENCIONAL

COMPENSATORIO @

(Circular BCR N’ 006 y 007-91-EF/90)

MONEDA EXTRANJERA

FACTOR
DIARIO
0.00048
0.00048
0.00048
0.00048
0.00048
0.00048
0.00048
0.00048
0.00048
0.00048
0.00048
0.00048
0.00048
0.00048
0.00048
0.00048
0.00048
0.00049
0.00049
0.00049
0.00049
0.00049
0.00049
0.00049
0.00049
0.00049
0.00049
0.00049
0.00049
0.00049

Fuente: Superintendencia de Banca y Seguros.
Elaboracién propia.

Expresada en términos anuales.
Acumulado desde el 01.04.91.

FACTOR
ACUMULADO @
1.23506
1.23566
1.23625
1.23685
1.23744
1.23804
1.23863
1.23923
1.23983
1.24042
1.24102
1.24162
1.24222
1.24282
1.24342
1.24402
1.24462
1.24522
1.24583
1.24644
1.24704
1.24765
1.24826
1.24887
1.24047
1.25008
1.25069
1.25130
1.25191
1.25252

(1)
(2)
@3)
4)

TASA MAXIMA DE INTERES CONVENCIONAL

COMPENSATORIO M@

(Circular BCR N* 006 y 007-91-EF/90)

MONEDA EXTRANJERA

JuLlo TAMEX © FACTOR
1992 % DIARIO
1 19.21 0.00049
2 19.21 0.00049
3 19.20 0.00049
4 19.20 0.00049
5 19.20 0.00049
6 19.23 0.00049
7 19.21 0.00049
8 19.21 0.00049
9 19.21 0.00049
10 19.21 0.00049
11 19.21 0.00049
12 19.21 0.00049
13 19.21 0.00049
14 19.22 0.00049
15 19.18 0.00049
16 19.18 0.00049
17 19.18 0.00049
18 19.18 0.00049
19 19.18 0.00049
20 19.18 0.00049
21 19.18 0.00049
22 19.20 0.00049
23 19.20 0.00049
24 19.20 0.00049
25 19.20 0.00049
26 19.20 0.00049
27 19.20 0.00049
28 19.20 0.00049
29 19.20 0.00049
30 19.20 0.00049
31 19.22 0.00049

Fuente: Superintendencia de Banca y Seguros.
Elaboracién propia.

Expresada en términos anuales.

Acumulado desde el 01.04.91.

FACTOR

ACUMULADO @

1.26313
1.25374
1.25436
1.25497
1.25558
1.25619
1.25681
1.25742
1.25803
1.25865
1.25026
1.25088
1.26049
1.26111
1.26172
1.26234
1.26295
1.26357
1.26419
1.26480
1.26542
1.26604
1.26666
1.26727
1.26789
1.26851

1.26913
1.26975
1.27037
1.27099
1.27161
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ERSANBRIG BE IR C RN SHONAL ﬂ TASA MAXIMA DE INTERES CONVENCIONAL
COMPENSATORIO ©19 { COMPENSATORIO ©®

(Circular BCR N° 006 y 007-91-EF/90) (Circular BCR N° 006 y 007-91-EF/90)

MONEDA EXTRANJERA MONEDA EXTRANJERA

AGOSTO TAMEX © FACTOR FACTOR SEPTIEMBRE TAMEX® FACTOR FACTOR
1992 % DIARIO ACUMULADO @ 1992 % DIARIO ACUMULADO @
1 19.22 0.00049 1.27223 1 17.73 0.00045 1.29156
2 19.22 0.00049 1.27285 2 17.41 0.00045 1.29213
3 19.22 0.00049 1.27347 3 17.41 0.00045 1.29271
4 19.22 0.00049 1.27410 4 17.41 0.00045 1.29329
5 19.22 0.00049 1.27472 5 17.41 0.00045 1.29386
6 19.22 0.00049 1.27534 6 17.41 0.00045 1.29444
7 19.22 0.00049 1.27596 7 17.03 0.00044 1.29501
8 19.22 0.00049 1.27659 8 17.03 0.00044 1.29557
9 19.22 0.00049 1.27721 9 16.78 0.00043 1.29613
10 19.22 0.00049 1.27784 10 16.65 0.00043 1.29668
11 19.22 0.00049 1.27846 11 16.65 0.00043 1.29724
12 19.22 0.00049 1.27908 12 16.65 0.00043 1.29779
13 19.22 0.00049 1.27971 13 16.65 0.00043 1.29835
14 19.22 0.00049 1.28033 r 14 16.65 0.00043 1.29890
15 19.22 0.00049 1.28096 ! 15 16.67 0.00043 1.29946
16 19.22 0.00049 1.28159 i 16 16.67 0.00043 1.30002
1 19.22 0.00049 1.28221 17 16.79 0.00043 1.30058
18 19.22 0.00049 1.28284 18 16.79 0.00043 1.30114
19 19.20 0.00049 1.28346 19 16.79 0.00043 1.30170
20 19.20 0.00049 1.28409 20 16.79 0.00043 1.30226
21 19.20 0.00049 1.28472 21 16.79 0.00043 1.30282
22 19.20 0.00049 1.28534 22 16.79 0.00043 1.30339
23 19.20 0.00049 1.28597 23 16.79 0.00043 1.30395
24 19.20 0.00049 1.28660 ‘ 24 16.79 0.00043 1.30451
25 19.20 0.00049 1.28723 25 16.79 0.00043 1.30507
26 19.20 0.00049 1.28786 26 16.79 0.00043 1.30564
27 19.01 0.00048 1.28848 27 16.79 0.00043 1.30620
28 19.01 0.00048 1.28910 28 16.79 0.00043 1.30676
29 19.01 0.00048 1.28972 29 16.79 0.00043 1.30733
30 19.01 0.00048 1.29035 30 16.81 0.00043 1.30789
31 19.01 0.00048 1.29097
(1) Fuente: Superintendencia de Banca y Seguros. | (1) Fuente: Superintendencia de Banca y Seguros.
(2)  Elaboracion propia. (2)  Elaboracién propia.
(3) Expresada en términos anuales. (3) Expresada en términos anuales.
(4)  Acumulado desde el 01.04.91. (4)  Acumulado desde el 01.04.91.
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COMPENSATORIO W@ COMPENSATORIO @
(Circular BCR N° 006 y 007-91-EF/90) (Circular BCR N’ 006 y 007-91-EF/90)
MONEDA EXTRANJERA MONEDA EXTRANJERA
OCTUBRE TAMEX © FACTOR FACTOR NOVIEMBRE  TAMEX® FACTOR FACTOR
1992 % DIARIO ACUMULADO © 1992 % DIARIO ACUMULADO ¢
1 16.81 0.00043 1.30845 1 16.78 0.00043 1.32606
2 16.81 0.00043 1.30902 2 16.78 0.00043 1.32664
3 16.81 0.00043 1.30958 3 16.78 0.00043 1.32721
5 16.81 0.00043 1.31072 5 16.74 0.00043 1.32835
6 16.81 0.00043 131128 6 16.75 0.00043 1.32892
he 16.78 0.00043 131185 7 16.75 0.00043 1.32949
8 16.78 0.00043 1.31241 8 16.75 0.00043 1.33006
9 16.78 0.00043 1.31298 9 16.75 0.00043 1.33064
10 16.78 0.00043 131354 10 16.75 0.00043 1.33121
1 16.78 0.00043 131411 1 16.75 0.00043 1.33178
12 16.78 0.00043 131468 12 16.75 0.00043 1.33236
13 16.78 0.00043 1.31524 13 16.75 0.00043 1.33293
14 16.78 0.00043 1.31581 14 16.75 0.00043 1.33350
15 16.80 0.00043 1.31638 15 16.75 0.00043 1.33408
16 16.80 0.00043 131695 16 16.74 0.00043 1.33465
17 16.80 0.00043 131761 17 16.74 0.00043 1.33522
18 16.80 0.00043 131808 18 16.74 0.00043 1.33580
19 16.80 0.00043 1.31865 19 16.74 0.00043 1.33637
20 16.80 0.00043 1.31922 20 16.74 0.00043 1.33695
21 16.80 0.00043 1.31979 21 16.74 0.00043 1.33752
2o 16.80 0.00043 132036 22 16.74 0.00043 1.33810
23 16.80 0.00043 139083 23 16.74 0.00043 1.33867
o4 16.80 0.00043 1’39150 24 16.75 0.00043 1.33925
o5 16.80 0.00043 129007 25 16.75 0.00043 1.33983
26 16.80 0.00043 1.32264 26 16.75 0.00043 1.34040
27 16.80 0.00043 1.32321 27 16.75 0.00043 1.34098
o8 16.80 0.00043 132378 28 16.75 0.00043 1.34156
09 16.78 0.00043 130435 29 16.75 0.00043 1.34213
20 16.78 0.00043 1 32492 30 16.75 0.00043 1.34271
31 16.78 0.00043 1.32549
(1) Fuente: Superintendencia de Banca y Seguros. (1)  Fuente: Superintendencia de Banca y Seguros.
(2)  Elaboracién propia. (2)  Elaboracién propia.
3) Expresada en términos anuales. (3) Expresada en términos anuales.
(@) Acumulado desde el 01.04.91. (4)  Acumulado desde el 01.04.91
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DICIEMBRE TAMEX @
1992 %

1 16.77

2 16.77

3 16.91

4 16.91

5 16.91

6 16.91

7 16.91

8 16.93

9 16.93
10 16.93
1 16.93
12 16.93
13 16.93
14 16.93
15 16.93
16 16.93
17 16.93
18 16.94
19 16.94
20 16.94
21 16.94
22 16.94
23 16.94
24 16.94
25 16.94
26 16.94
27 16.94
28 16.94
29 16.94
30 16.90
31 16.90

(1)
(2)
(3)
(4)

450

TASA MAXIMA DE INTERES CONVENCIONAL

COMPENSATORIO " @

(Circular BCR N 006 y 007-91-EF/90)

MONEDA EXTRANJERA

FACTOR
DIARIO
0.00043
0.00043
0.00043
0.00043
0.00043
0.00043
0.00043
0.00043
0.00043
0.00043
0.00043
0.00043
0.00043
0.00043
0.00043
0.00043
0.00043
0.00043
0.00043
0.00043
0.00043
0.00043
0.00043
0.00043
0.00043
0.00043
0.00043
0.00043
0.00043
0.00043
0.00043

Fuente: Superintendencia de Banca y Seguros.
Elaboracién propia.

Expresada en términos anuales.
Acumulado desde el 01.04.91.

FACTOR
ACUMULADO @#

1.34329
1.34387
1.34445
1.34504
1.34562
1.34620
1.34679
1.34737
1.34796
1.34854
1.34913
1.34972
1.35030
1.35089
1.35148
1.35206
1.35265
1.35324
1.35383
1.35442
1.35501
1.35560
1.35618
1.35677
1.35736
1.35795
1.35854
1.35913
1.35973
1.36032
1.36091

(1)
()
(3)
4)

TASA MAXIMA DE INTERES CONVENCIONAL

ENERO

1993

CO~NOOO A WN =

10
1
12
13
14
15
16
17
18
19
20
21
22
23
24
25
26
27
28
29
30
31

COMPENSATORIO @

(Circular BCR N 006 y 007-91-EF/90)

MONEDA EXTRANJERA

TAMEX ®

%
16.90
16.90
16.90
16.90
16.90
16.90
16.93
16.93
16.93
16.93
16.93
16.67
16.67
16.67
16.67
16.67
16.67
16.57
16.57
16.57
16.53
16.53
16.53
16.53
16.61
16.61
16.61
16.61
16.61
16.61
16.61

FACTOR
DIARIO
0.00043
0.00043
0.00043
0.00043
0.00043
0.00043
0.00043
0.00043
0.00043
0.00043
0.00043
0.00043
0.00043
0.00043
0.00043
0.00043
0.00043
0.00043
0.00043
0.00043
0.00042
0.00042
0.00042
0.00042
0.00043
0.00043
0.00043
0.00043
0.00043
0.00043
0.00043

Fuente: Superintendencia de Banca y Seguros.
Elaboracion propia.

Expresada en términos anuales.
Acumulado desde el 01.04.91.

FACTOR

ACUMULADO &

1.36150
1.36209
1.36268
1.36327
1.36386
1.36445
1.36505
1.36564
1.36623
1.36683
1.36742
1.36801
1.36859
1.36918
1.36977
1.37035
1.37094
1.37152
1.37211
1.37269
1.37327
1.37386
1.37444
1.37503
1.37561
1.37620
1.37679
1.37738
1.37796
1.37855
1.37914
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TASA MAXIMA DE INTERES CONVENCIONAL ‘ | TASA MAXIMA DE INTERES CONVENCIONAL
COMPENSATORIO " @ I COMPENSATORIO "®@
(Circular BCR N° 006 y 007-91-EF/90) ‘{“I (Circular BCR N’ 006 y 007-91-EF/90)
|
MONEDA EXTRANJERA | MONEDA EXTRANJERA
|
FEBRERO TAMEX® FACTOR FACTOR ' MARZO TAMEX ® FACTOR FACTOR
1993 % DIARIO ACUMULADO @ 1993 % DIARIO ACUMULADO @
1 16.61 0.00043 1.37973 | 1 16.46 0.00042 1.39621
2 16.61 0.00043 1.38032 2 16.44 0.00042 1.39680
3 16.61 0.00043 1.38091 3 16.44 0.00042 1.39739
4 16.61 0.00043 1.38150 4 16.41 0.00042 1.39798
5 16.50 0.00042 1.38208 5 16.41 0.00042 1.39857
6 16.50 0.00042 1.38267 6 16.41 0.00042 1.39916
7 16.50 0.00042 1.38326 7 16.41 0.00042 1.39975
8 16.50 0.00042 1.38384 8 16.42 0.00042 1.40035
9 16.50 0.00042 1.38443 9 16.42 0.00042 1.40094
10 16.50 0.00042 1.38502 10 16.40 0.00042 1.40153
1 16.53 0.00043 1.38561 1 16.40 0.00042 1.40212
12 16.53 0.00043 1.38620 12 16.40 0.00042 1.40271
13 16.53 0.00043 1.38678 13 16.40 0.00042 1.40330
14 16.53 0.00043 1.38737 14 16.40 0.00042 1.40389
15 16.53 0.00043 1.38796 15 16.40 0.00042 1.40449
16 16.46 0.00042 1.38855 16 16.40 0.00042 1.40508
17 16.46 0.00042 1.38914 17 16.39 0.00042 1.40567
18 16.46 0.00042 1.38973 18 16.39 0.00042 1.40626
19 16.46 0.00042 1.39032 , 19 16.39 0.00042 1.40686
20 16.46 0.00042 1.39090 20 16.39 0.00042 1.40745
21 16.46 0.00042 1.39149 21 16.39 0.00042 1.40804
22 16.46 0.00042 1.39208 22 16.24 0.00042 1.40863
23 16.46 0.00042 1.39267 23 16.24 0.00042 1.40922
24 16.46 0.00042 1.39326 ‘ 24 16.24 0.00042 1.40981
25 16.46 0.00042 1.39385 25 16.24 0.00042 1.41040
26 16.46 0.00042 1.39444 26 16.24 0.00042 1.41099
27 16.46 0.00042 1.39503 27 16.24 0.00042 1.41158
28 16.46 0.00042 1.39562 28 16.24 0.00042 1.41217
29 16.22 0.00042 1.41276
30 16.22 0.00042 1.41335
31 16.22 0.00042 1.41394
(1)  Fuente: Superintendencia de Banca y Seguros. (1)  Fuente: Superintendencia de Banca y Seguros.
(2) Elaboracion propia. (2)  Elaboracion propia.
(3) Expresada en términos anuales. (3) Expresada en términos anuales.
(4)  Acumulado desde el 01.04.91. (4)  Acumulado desde el 01.04.91.
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TASA MAXIMA DE INTERES CONVENCIONAL TASA MAXIMA DE INTERES CONVENCIONAL

COMPENSATORIO ®1@ COMPENSATORIO " @
(Circular BCR N* 006 y 007-91-EF/90) (Circular BCR N° 006 y 007-91-EF/90)
|
MONEDA EXTRANJERA MONEDA EXTRANJERA
ABRIL TAMEX® FACTOR FACTOR MAYO TAMEX ® FACTOR FACTOR
1993 % DIARIO ACUMULADO @ 1993 % DIARIO ACUMULADO®
1 16.22 0.00042 1.41453 1 16.08 0.00041 1.43232
2 16.22 0.00042 1.41512 \ 2 16.08 0.00041 1.43291
3 16.22 0.00042 1.41571 | 3 16.08 0.00041 1.43351
4 16.22 0.00042 1.41630 | 4 16.07 0.00041 1.43410
5 16.22 0.00042 1.41690 ; 5 16.06 0.00041 1.43469
6 16.17 0.00042 1.41749 { 6 16.06 0.00041 1.43529
7 16.17 0.00042 1.41808 7 16.05 0.00041 1.43588
8 16.17 0.00042 1.41867 | 8 16.05 0.00041 1.43647
9 16.17 0.00042 1.41926 ‘ 9 16.05 0.00041 1.43707
10 16.17 0.00042 1.41985 10 16.05 0.00041 1.43766
11 16.17 0.00042 1.42044 11 16.05 0.00041 1.43826
12 16.15 0.00042 1.42103 12 16.04 0.00041 1.43885
13 16.15 0.00042 1.42162 | 13 16.04 0.00041 1.43945
14 16.15 0.00042 1.42221 . 14 15.87 0.00041 1.44004
15 16.15 0.00042 1.42280 15 15.87 0.00041 1.44063
16 16.15 0.00042 1.42340 16 15.87 0.00041 1.44121
17 16.15 0.00042 1.42399 17 15.87 0.00041 1.44180
18 16.15 0.00042 1.42458 18 15.89 0.00041 1.44240
19 16.15 0.00042 1.42517 19 15.95 0.00041 1.44299
20 16.13 0.00042 1.42577 20 15.94 0.00041 1.44358
21 16.23 0.00042 1.42636 21 15.94 0.00041 1.44417
22 16.24 0.00042 1.42696 22 15.94 0.00041 1.44477
23 16.24 0.00042 1.42755 23 15.94 0.00041 1.44536
24 16.24 0.00042 1.42815 ‘ 24 15.93 0.00041 1.44596
25 16.24 0.00042 1.42875 25 15.89 0.00041 1.44655
26 16.22 0.00042 1.42934 26 15.89 0.00041 1.44714
27 16.22 0.00042 1.42994 27 15.89 0.00041 1.44773
28 16.20 0.00042 1.43054 28 15.88 0.00041 1.44833
29 16.15 0.00042 1.43113 29 15.88 0.00041 1.44892
30 16.08 0.00041 1.43173 30 15.88 0.00041 1.44951
31 15.80 0.00041 1.45010
(1)  Fuente: Superintendencia de Banca y Seguros. (1)  Fuente: Superintendencia de Banca y Seguros.
(2)  Elaboracion propia. (2)  Elaboracién propia.
(3) Expresada en términos anuales. (3) Expresada en términos anuales.
(4)  Acumulado desde el 01.04.91. (4)  Acumulado desde el 01.04.91.
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TASA MAXIMA DE INTERES CONVENCIONAL TASA MAXIMA DE INTERES CONVENCIONAL

COMPENSATORIO Mm@ COMPENSATORIO 1@
(Circular BCR N’ 006 y 007-91-EF/90) (Circular BCR N” 006 y 007-91-EF/90)
MONEDA EXTRANJERA MONEDA EXTRANJERA
JUNIO TAMEX @ FACTOR FACTOR JuLio TAMEX © FACTOR FACTOR
1993 % DIARIO ACUMULADO @ 1993 % DIARIO ACUMULADO @
1 15.79 0.00041 1.45069 1 15.72 0.00041 1.46850
2 15.78 0.00041 1.45128 2 15.73 0.00041 1.46909
3 15.79 0.00041 1.45188 , 3 15.73 0.00041 1.46969
4 15.78 0.00041 1.45247 ' 4 15.73 0.00041 1.47029
5 15.78 0.00041 1.45306 5 15.73 0.00041 1.47088
6 15.78 0.00041 1.45365 4 6 15.71 0.00041 1.47148
7 15.78 0.00041 1.45424 7 15.71 0.00041 1.47208
8 15.78 0.00041 1.45483 8 15.65 0.00040 1.47267
9 15.78 0.00041 1.45543 | 9 15.65 0.00040 1.47327
10 15.78 0.00041 1.45602 \ 10 15.65 0.00040 1.47386
11 15.77 0.00041 1.45661 ‘ 11 15.65 0.00040 1.47446
12 15.77 0.00041 1.45720 ‘ 12 15.59 0.00040 1.47505
13 15.77 0.00041 1.45780 ! 13 15.61 0.00040 1.47564
14 15.77 0.00041 1.45839 14 15.60 0.00040 1.47624
15 15.77 0.00041 1.45898 15 15.62 0.00040 1.47683
16 15.76 0.00041 1.45958 16 15.56 0.00040 1.47743
17 15.76 0.00041 1.46017 17 15.56 0.00040 1.47802
18 15.78 0.00041 1.46076 18 15.56 0.00040 1.47862
19 15.78 0.00041 1.46136 19 15.56 0.00040 1.47921
20 15.78 0.00041 1.46195 20 15.56 0.00040 1.47980
21 15.77 0.00041 1.46255 21 15.55 0.00040 1.48040
22 15.76 0.00041 1.46314 22 15.56 0.00040 1.48099
23 15.76 0.00041 1.46374 23 15.56 0.00040 1.48159
24 15.75 0.00041 1.46433 24 15.56 0.00040 1.48218
25 15.73 0.00041 1.46493 25 15.56 0.00040 1.48278
26 15.73 0.00041 1.46552 26 15.58 0.00040 1.48337
27 15.73 0.00041 1.46612 27 15.58 0.00040 1.48397
28 15.73 0.00041 1.46671 28 15.58 0.00040 1.48457
29 15.72 0.00041 1.46731 29 15.58 0.00040 1.48516
30 15.73 0.00041 1.46790 30 15.51 0.00040 1.48576
31 15.51 0.00040 1.48635
(1) Fuente: Superintendencia de Banca y Seguros. (1)  Fuente: Superintendencia de Banca y Seguros.
(2)  Elaboracion propia. 1 (2)  Elaboracién propia.
(3) Expresada en términos anuales. (3) Expresada en términos anuales.
(4)  Acumulado desde el 01.04.91. (4)  Acumulado desde el 01.04.91.
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(1)
(2)
(3)
(4)
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TASA MAXIMA DE INTERES CONVENCIONAL

COMPENSATORIO " @
(Circular BCR N' 006 y 007-91-EF/90)

MONEDA EXTRANJERA

AGOSTO TAMEX @ FACTOR
1993 % DIARIO
1 15.51 0.00040

2 15.49 0.00040
3 15.48 0.00040
4 15.48 0.00040
5 15.48 0.00040
6 15.47 0.00040
7 15.47 0.00040
8 15.47 0.00040
9 15.48 0.00040
10 15.48 0.00040
1 15.48 0.00040
12 15.49 0.00040
13 15.49 0.00040
14 15.49 0.00040
15 15.49 0.00040
16 15.48 0.00040
17 15.42 0.00040
18 15.42 0.00040
19 15.42 0.00040
20 15.41 0.00040
21 15.41 0.00040
22 15.41 0.00040
23 15.41 0.00040
24 15.41 0.00040
25 15.35 0.00040
26 15.35 0.00040
27 15.36 0.00040
28 15.36 0.00040
29 15.36 0.00040
30 15.36 0.00040
31 15.36 0.00040

Fuente: Superintendencia de Banca y Seguros.
Elaboracion propia.

Expresada en términos anuales.

Acumulado desde el 01.04.91.

FACTOR
ACUMULADO @
1.48695
1.48755
1.48814
1.48874
1.48933
1.48993
1.49052
1.49112
1.49171
1.49231
1.49291
1.49350
1.49410
1.49470
1.49530
1.49590
1.49649
1.49709
1.49768
1.49828
1.49888
1.49947
1.50007
1.50067
1.50126
1.50186
1.50246
1.50305
1.50365
1.50425
1.50484

TASA MAXIMA DE INTERES CONVENCIONAL

COMPENSATORIO @
(Circular BCR N° 006 y 007-91-EF/90)

MONEDA EXTRANJERA

SEPTIEMBRE TAMEX® FACTOR
1993 % DIARIO
1 15.36 0.00040
2 15.35 0.00040
3 15.35 0.00040
4 15.35 0.00040
5 15.35 0.00040
6 15.36 0.00040
7 15.35 0.00040
8 15.35 0.00040
9 15.35 0.00040
10 15.35 0.00040
11 15.35 0.00040
12 15.35 0.00040
13 15.36 0.00040
14 15.33 0.00040
15 15.34 0.00040
16 15.33 0.00040
17 15.34 0.00040
18 15.34 0.00040
19 15.34 0.00040
20 15.33 0.00040
21 15.33 0.00040
22 15.32 0.00040
23 15.33 0.00040
24 15.33 0.00040
25 156.33 0.00040
26 15.33 0.00040
27 15.32 0.00040
28 15.31 0.00040
29 15.26 0.00039
30 15.27 0.00039

(1)
()
(3
(4)

Fuente: Superintendencia de Banca y Seguros.
Elaboracién propia.

Expresada en términos anuales.

Acumulado desde el 01.04.91.

FACTOR

ACUMULADO @

1.50544
1.50604
1.50664
1.50723
1.50783
1.50843
1.50903
1.50963
1.51023
1.51083
1.51142
1.51202
1.51262
1.61322
1.51382
1.51442
1.51502
1.51563
1.51623
1.51683
1.51743
1.51803
1.51863
1.51923
1.51983
1.52044
1.52104
1.52164
1.52224
1.52284
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TASA MAXIMA DE INTERES CONVENCIONAL TASA MAXIMA DE INTERES CONVENCIONAL

COMPENSATORIO " @ COMPENSATORIO M@
(Circular BCR N° 006 y 007-91-EF/90) (Circular BCR N° 006 y 007-91-EF/90)
MONEDA EXTRANJERA MONEDA EXTRANJERA
OCTUBRE TAMEX @ FACTOR FACTOR NOVIEMBRE TAMEX ® FACTOR FACTOR
1993 % DIARIO ACUMULADO® 1993 % DIARIO ACUMULADO®
1 15.26 0.00039 1.52344 1 15.11 0.00039 1.54213
2 15.26 0.00039 1.52404 2 15.10 0.00039 1.54274
3 15.26 0.00039 1.52465 3 15.09 0.00039 1.54334
4 15.25 0.00039 1.52525 4 15.08 0.00039 1.54394
5 15.28 0.00040 1.52585 5 15.01 0.00039 1.54454
6 15.28 0.00040 1.52645 6 15.01 0.00039 1.54514
7 15.28 0.00040 1.52706 7 15.01 0.00039 1.54574
8 15.28 0.00040 1.52766 8 15.01 0.00039 1.54634
9 15.28 0.00040 1.52826 9 15.00 0.00039 1.54694
10 15.28 0.00040 1.52887 10 15.03 0.00039 1.54754
11 15.28 0.00040 1.52947 11 15.03 0.00039 1.54815
12 15.24 0.00039 1.53007 12 15.03 0.00039 1.54875
13 15.23 0.00039 1.53068 13 15.03 0.00039 1.54935
14 15.23 0.00039 1.53128 14 15.03 0.00039 1.54995
15 15.20 0.00039 1.53188 15 15.03 0.00039 1.55056
16 15.20 0.00039 1.53248 { 16 15.03 0.00039 1.55116
17 15.20 0.00039 1.53309 i x 17 15.03 0.00039 1.55176
18 15.19 0.00039 1.53369 18 15.03 0.00039 1.55237
19 15.19 0.00039 1.53429 4 19 15.03 0.00039 1.55297
20 15.22 0.00039 1.53489 20 15.03 0.00039 1.56357
21 15.22 0.00039 1.53550 21 15.03 0.00039 1.55418
22 15.22 0.00039 1.53610 22 15.03 0.00039 1.55478
23 15.22 0.00039 1.53671 23 15.02 0.00039 1.55539
24 15.22 0.00039 1.53731 | 24 15.03 0.00039 1.55599
25 15.22 0.00039 1.53792 ' 25 15.02 0.00039 1.55660
26 15.18 0.00039 1.53852 26 15.02 0.00039 1.55720
27 15.11 0.00039 1.53912 27 15.02 0.00039 1.55781
28 15.11 0.00039 1.53972 28 15.02 0.00039 1.55842
29 15.11 0.00039 1.54033 29 15.03 0.00039 1.55902
30 15.11 0.00039 1.54093 30 15.03 0.00039 1.55963
31 15.11 0.00039 1.54153
(1) Fuente: Superintendencia de Banca y Seguros. (1)  Fuente: Superintendencia de Banca y Seguros.
(2)  Elaboracion propia. ‘ (2) Elaboracion propia.
(3) Expresada en términos anuales. (3) Expresada en términos anuales.
(4)  Acumulado desde el 01.04.91. (4) Acumulado desde el 01.04.91.
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TASA MAXIMA DE INTERES CONVENCIONAL TASA MAXIMA DE INTERES CONVENCIONAL
COMPENSATORIO W@ COMPENSATORIO @
(Circular BCR N’ 006 y 007-91-EF/90) (Circular BCR N’ 006 y 007-91-EF/90)
MONEDA EXTRANJERA MONEDA EXTRANJERA
DICIEMBRE TAMEX @ FACTOR FACTOR ENERO TAMEX @ FACTOR FACTOR
1993 % .DIARIO ACUMULADO 1994 % DIARIO ACUMULADO @
1 15.00 0.00039 1.56023 1 15.37 0.00040 1.57935
2 15.00 0.00039 1.56084 2 15.37 0.00040 1.57998
3 15.00 0.00039 1.56145 3 15.35 0.00040 1.58060
4 15.00 0.00039 1.56205 4 15.39 0.00040 1.58123
5 15.00 0.00039 1.56266 5 15.41 0.00040 1.58186
6 14.99 0.00039 1.56326 6 15.40 0.00040 1.58249
7 14.98 0.00039 1.56387 7 15.40 0.00040 1.58312
8 14.98 0.00039 1.56448 8 15.40 0.00040 1.58375
9 14.98 0.00039 1.56508 9 15.40 0.00040 1.58438
10 14.98 0.00039 1.56569 10 15.40 0.00040 1.58501
11 14.98 0.00039 1.56630 11 15.37 0.00040 1.58564
12 14.98 0.00039 1.56691 12 15.41 0.00040 1.58627
13 14.98 0.00039 1.56751 13 15.41 0.00040 1.58690
14 14.97 0.00039 1.56812 14 15.41 0.00040 1.58754
15 15.25 0.00039 1.56874 15 15.41 0.00040 1.58817
16 15.25 0.00039 1.56936 16 15.41 0.00040 1.58880
17 15.24 0.00039 1.56998 17 15.39 0.00040 1.58943
18 15.24 0.00039 1.57059 18 15.39 0.00040 1.59007
19 15.24 0.00039 1.57121 19 15.45 0.00040 1.59070
20 15.36 0.00040 1.57184 20 15.43 0.00040 1.59133
21 15.37 0.00040 1.57246 21 15.44 0.00040 1.59197
22 15.37 0.00040 1.57309 i 22 15.44 0.00040 1.59260
23 15.38 0.00040 1.57371 ' 23 15.44 0.00040 1.59324
24 15.39 0.00040 1.57434 , 24 15.43 0.00040 1.59387
25 15.39 0.00040 1.57496 ‘ 25 15.44 0.00040 1.59451
26 15.39 0.00040 1.57559 26 15.44 0.00040 1.59515
27 15.39 0.00040 1.57622 27 15.43 0.00040 1.59578
28 15.36 0.00040 1.57684 28 15.43 0.00040 1.59642
29 15.37 0.00040 1.57747 29 15.43 0.00040 1.59706
30 15.37 0.00040 1.57810 30 15.43 0.00040 1.59769
31 15.37 0.00040 1.57872 31 15.43 0.00040 1.59833
(1)  Fuente: Superintendencia de Banca y Seguros. (1)  Fuente: Superintendencia de Banca y Seguros.
(2)  Elaboracién propia. i (2)  Elaboracion propia.
(3) Expresada en términos anuales. ' (3) Expresada en términos anuales.
(4) Acumulado desde el 01.04.91. (4) Acumulado desde el 01.04.91.
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TASA MAXIMA DE INTERES CONVENCIONAL
COMPENSATORIO " @
(Circular BCR N* 006 y 007-91-EF/90)

TASA MAXIMA DE INTERES CONVENCIONAL
COMPENSATORIOQ "
(Circular BCR N* 006 y 007-91-EF/90)

MONEDA EXTRANJERA MONEDA EXTRANJERA
FEBRERO TAMEX @ FACTOR FACTOR MARZO TAMoEX @ FACTOR FACTOR “
1994 % DIARIO ACUMULADO @ 1994 % DIARIO ACUMULADO
1 15.42 0.00040 1.59897 1 15.26 0.00039 1.61683
2 15.43 0.00040 1.59960 2 15.26 0.00039 1.61747
3 15.43 0.00040 1.60024 3 15.26 0.00039 1.61810
4 15.43 0.00040 1.60088 4 15.25 0.00039 1.61874
5 15.43 0.00040 1.60152 5 15.25 0.00039 1.61938
6 15.43 0.00040 1.60216 6 15.25 0.00039 1.62002
7 15.42 0.00040 1.60279 7 15.24 0.00039 1.62066
8 15.37 0.00040 160343 8 15.23 0.00039 1.62130
9 15.42 0.00040 1.60407 9 15.29 0.00040 1.62194
10 15.39 0.00040 1.60471 10 15.30 0.00040 1.62258
11 15.39 0.00040 1.60534 11 15.30 0.00040 1.62322
12 15.39 0.00040 1.60598 12 15.30 0.00040 1.62386
13 15.39 0.00040 1.60662 13 15.30 0.00040 1.62451
14 15.38 0.00040 1.60726 14 15.23 0.00039 1.62515
15 15.38 0.00040 1.60790 15 15.21 0.00039 1.62578
16 15.38 0.00040 1.60854 16 15.21 0.00039 1.62642
17 15.37 0.00040 1.60918 17 15.21 0.00039 1.62706
18 15.37 0.00040 1.60982 18 15.22 0.00039 1.62770
19 15.37 0.00040 1.61046 19 15.22 0.00039 1.62835
20 15.37 0.00040 1.61110 20 15.22 0.00039 1.62899
21 15.37 0.00040 1.61174 21 15.23 0.00039 1.62963
22 15.25 0.00039 1.61237 22 15.24 0.00039 1.63027
23 15.25 0.00039 1.61301 23 15.24 0.00039 1.63091
24 15.05 0.00039 1.61364 24 15.24 0.00039 1.63155
25 15.25 0.00039 1.61428 25 15.22 0.00039 1.63220
26 15.95 0.00039 161492 26 15.22 0.00039 1.63284
57 15.05 0.00039 1561555 27 15.22 0.00039 1.63348
o8 15.05 0.00039 161619 28 15.20 0.00039 1.63412
) ' 29 15.22 0.00039 1.63477
30 15.22 0.00039 1.63541
31 15.22 0.00039 1.63605
(1) Fuente: Superintendencia de Banca y Seguros. (1) Fuente: Superintendencia de Banca y Seguros.
s : | (2) Elaboracién propia.
{] Elaboem PEORER. (3)  Expresada en términos anuales.
(3) Expresada en términos anuales. (4) Actrla eEas & 01 0457

(4)  Acumulado desde el 01.04.91.
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TASA MAXIMA DE INTERES CONVENCIONAL ‘ TASA MAXIMA DE INTERES CONVENCIONAL

COMPENSATORIO Mm@ COMPENSATORIO " @
(Circular BCR N 006 y 007-91-EF/90) - (Circular BCR N* 006 y 007-91-EF/90)
MONEDA EXTRANJERA MONEDA EXTRANJERA
@ FACTOR FACTOR ; MAYO TAMEX ® FACTOR FACTOR
ﬁgg} TAE:,EX DIARIO ACUMULADO @ . 1994 % DIARIO ACUMULADO @
1 15.22 0.00039 } -ggggg ‘ ; :gg; 8.88039 1.65600
0.00039 . : .00039 1.65664
:2; Egg 0.00039 1.63799 3 15.06 0.00039 1.65729
4 15.22 0.00039 1.63863 4 15.03 0.00039 1.65793
5 15.22 0.00039 1.63928 5 15.04 0.00039 1.65858
6 15.10 0.00039 1.63992 6 15.04 0.00039 1.65922
7 15.10 0.00039 1.64056 7 15.04 0.00039 1.65987
8 15.10 0.00039 1.64120 8 15.04 0.00039 1.66052
9 15.10 0.00039 1.64184 9 15.04 0.00039 1.66116
10 15.10 0.00039 1.64248 10 15.04 0.00039 1.66181
11 15.10 0.00039 1.64312 11 15.04 0.00039 1.66245
12 15.08 0.00039 1.64376 12 15.04 0.00039 1.66310
13 15.09 0.00039 1.64441 13 15.04 0.00039 1.66375
14 15.09 0.00039 1.64505 f 14 15.04 0.00039 1.66440
15 15.09 0.00039 1.64569 15 15.04 0.00039 1.66505
16 15.00 0.00039 1.64633 16 15.04 0.00039 1.66569
17 15.09 0.00039 1.64697 ! 17 15.04 0.00039 1.66634
18 15.09 0.00039 1.64762 18 15.29 0.00040 1.66700
19 15.09 0.00039 1.64826 19 15.28 0.00040 1.66766
20 15.09 0.00039 1.64890 20 15.28 0.00040 1.66832
21 15.08 0.00039 1.64955 21 15.28 0.00040 1.66898
20 15.00 0.00039 1.65019 . 22 15.28 0.00040 1.66964
03 15.00 0.00039 1.65084 23 15.28 0.00039 1.67030
04 15.09 0.00039 1.65148 | 24 15.28 ~ 0.00039 1.67096
o5 15.08 0.00039 1.65213 25 15.25 0.00039 1.67162
26 15.08 0.00039 1.65277 26 15.25 0.00039 1.67227
27 15.08 0.00039 1.65341 27 15.25 0.00039 1.67293
A s R o e
07 0.00039 : ; i : 5
§§ }?_37 0.00039 1.65535 30 14.93 0.00039 1.67490
31 14,93 0.00039 1.67555
(1)  Fuente: Superintendencia de Banca y Seguros. . E;} E::g‘;?a:cisé‘:;fgé?:denda de Banca y Seguros.
Elaboracion propia. : pia.
(3 Exprosadaon tamins aruses F kel
(4) Acumulado desde el 01.04.91. 04.91.
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TASA MAXIMA DE INTERES CONVENCIONAL | TASA MAXIMA DE INTERES CONVENCIONAL

COMPENSATORIO W@ I COMPENSATORIO @
(Circular BCR N° 006 y 007-91-EF/90) (Circular BCR N° 006 y 007-91-EF/90)
MONEDA EXTRANJERA MONEDA EXTRANJERA
JUNIO TAMEX ® FACTOR FACTOR JULIO TAMEX ® FACTOR FACTOR
1994 % DIARIO ACUMULADO @ 1994 % DIARIO ACUMULADO@®
1 14.93 0.00039 1.67620 1 15.30 0.00040 1.69604
2 14.93 0.00039 1.67684 2 15.30 0.00040 1.69671
3 14.92 0.00039 1.67749 3 15.30 0.00040 1.69738
4 14.92 0.00039 1.67814 | 4 15.28 0.00040 1.69805
5 14.92 0.00039 1.67879 5 15.28 0.00040 1.69872
7 14.92 0.00039 1.68009 7 15.29 0.00040 1.70007
8 14.91 0.00039 1.68074 8 15.29 0.00040 1.70074
9 14.91 0.00039 1.68138 9 15.29 0.00040 1.70141
10 15.23 0.00039 1.68205 ( 10 15.29 0.00040 1.70208
11 15.23 0.00039 1.68271 ‘ 11 15.29 0.00040 1.70276
12 15.23 0.00039 1.68337 12 15.33 0.00040 1.70343
13 15.23 0.00039 1.68404 { 13 15.29 0.00040 1.70410
14 15.23 0.00039 1.68470 { 14 15.29 0.00040 1.70478
15 15.23 0.00039 1.68536 ! 15 15.33 0.00040 1.70545
16 15.23 0.00039 1.68603 16 15.33 0.00040 1.70613
17 15.25 0.00039 1.68669 17 15.33 0.00040 1.70680
18 15.25 0.00039 1.68736 18 15.34 0.00040 1.70748
19 15.25 0.00039 1.68802 19 15.34 0.00040 1.70816
20 15.24 0.00039 1.68869 ‘ 20 15.37 0.00040 1.70884
21 15.24 0.00039 1.68935 i 21 15.37 0.00040 1.70952
22 15.28 0.00039 1.69002 | 22 15.37 0.00040 1.71019
23 15.28 0.00039 1.69069 23 15.37 0.00040 1.71087
24 15.28 0.00039 1.69135 24 15.37 0.00040 1.71155
26 15.28 0.00039 1.69269 _ 26 15.37 0.00040 1.71291
27 15.27 0.00039 1.69336 27 15.37 0.00040 1.71359
28 15.29 0.00040 1.69403 28 15.37 0.00040 1.71427
29 15.29 0.00040 1.69470 29 15.37 0.00040 171496
30 15.30 0.00040 1.69537 30 15.37 0.00040 1.71564
31 15.37 0.00040 1.71632
(1)  Fuente: Superintendencia de Banca y Seguros. (1) Fuente: S}nperinte_endencia de Banca y Seguros.
(2)  Elaboracion propia. ! (2)  Elaboracion propia.
(3) Expresada en términos anuales. (3)  Expresada en términos anuales.
(4)  Acumulado desde el 01.04.91. (4)  Acumulado desde el 01.04.91.
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TASA MAXIMA DE INTERES CONVENCIONAL TASA MAXIMA DE INTERES CONVENCIONAL
COMPENSATORIO ®@ COMPENSATORIO " @
(Circular BCR N’ 006 y 007-91-EF/90) ' (Circular BCR N° 006 y 007-91-EF/90)
MONEDA EXTRANJERA MONEDA EXTRANJERA
AGOSTO TAMEX ©® FACTOR FACTOR SEPTIEMBRE TAMEX @ FACTOR FACTOR
1994 % DIARIO ACUMULADO 1994 % DIARIO ACUMULADO @
1 15.35 0.00040 1.71700 1 15.30 0.00040 1.73822
2 15.34 0.00040 1.71768 2 15.30 0.00040 1.73891
3 15.32 0.00040 1.71836 3 15.30 0.00040 1.73980
4 15.32 0.00040 1.71904 4 15.30 0.00040 1.74028
5 15.32 0.00040 1.71972 5 15.34 0.00040 1.74097
6 15.32 0.00040 1.72040 6 15.33 0.00040 1.74166
7 15.32 0.00040 1.72108 7 15.31 0.00040 1.74235
8 15.32 0.00040 1.72177 8 15.36 0.00040 1.74304
9 15.32 0.00040 1.72245 9 15.36 0.00040 1.74374
10 15.32 0.00040 1.72313 10 15.36 0.00040 1.74443
11 15.32 0.00040 1.72381 { 1 15.36 0.00040 1.74512
12 15.32 0.00040 1.72450 12 15.36 0.00040 1.74581
13 15.32 0.00040 1.72518 13 15.37 0.00040 1.74651
14 15.32 0.00040 1.72586 14 15.42 0.00040 1.74720
15 15.31 0.00040 1.72654 15 15.42 0.00040 1.74790
16 15.31 0.00040 1.72723 16 15.43 0.00040 1.74860
17 15.35 0.00040 1.72791 17 15.43 0.00040 1.74929
18 15.36 0.00040 1.72860 1 18 15.43 0.00040 1.74999
19 15.36 0.00040 1.72928 19 15.43 0.00040 1.75069
20 15.36 0.00040 1.72997 20 15.37 0.00040 1.75138
21 15.36 0.00040 1.73066 | 21 15.43 0.00040 1.75208
22 15.36 0.00040 1.73134 ! 22 15.37 0.00040 1.75278
23 15.33 0.00040 1.73203 I 23 15.43 0.00040 1.75348
24 15.34 0.00040 1.73272 | 24 15.43 0.00040 1.75418
25 15.34 0.00040 1.73340 ' 25 15.43 0.00040 1.75487
26 15.34 0.00040 1.73409 26 15.42 0.00040 1.75557
27 15.34 0.00040 1.73478 27 15.42 0.00040 1.75627
28 15.34 0.00040 1.73547 28 15.46 0.00040 1.75697
29 15.33 0.00040 1.73616 29 15.42 0.00040 1.75767
30 15.33 0.00040 1.73684 30 15.42 0.00040 1.75837
31 15.33 0.00040 1.73753
(1)  Fuente: Superintendencia de Banca y Seguros. (1) Fuente: Superintendencia de Banca y Seguros.
(2) Elaboracién propia. | (2)  Elaboracién propia.
(3) Expresada en términos anuales. . (3)  Expresada en términos anuales.
(4) Acumulado desde el 01.04.91. (4) Acumulado desde el 01.04.91.
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Mmi
(Circular BCR N° 006 y 007-91-EF/90) (Circular BCR N* 006 y 007-91-EF/90)
MONEDA ETRANJERA MONEDA EXTRANJERA
OCTUBRE TAMEX © FACTOR FACTOR
1994 % DIARIO ACUMULADO No‘::,EgTBRE TA“:,E"“’ FACTOR FACTOR
1 15.42 0.00040 1.75908 A .1 DIARIO  ACUMULADO®
2 15.42 0.00040 1.75978 g oy 3.30040 1.78085
3 15.42 0.00040 1.76048 3 % 0'03823 1.78156
4 15.42 0.00040 1.76118 4 sy : 1.78227
5 15.36 0.00040 1.76188 5 kived 0.00040 1.78297
6 15.36 0.00040 1.76258 6 s 0.00040 1.78368
7 15.42 0.00040 1.76328 4 sE5h 0.00040 1.78438
8 15.42 0.00040 1.76398 8 e 0.00040 1.78509
9 15.42 0.00040 1.76469 9 i o 3-88340 1.78580
10 15.36 0.00040 1.76539 10 15.31 o'ooojg bteoisds
1 15.42 0.00040 1.76609 11 g S 1.78721
12 15.35 0.00040 1.76679 : 12 15.31 0'00043 1 o
13 15.35 0.00040 1.76749 | 13 15.31 0.00040 s
14 15.36 0.00040 1.76819 * 14 \E 55 . 1.78933
15 15.36 0.00040 1.76889 15 e 3-00040 1.79004
16 15.36 0.00040 1.76960 ‘ 16 e -00039 1.79075
17 15.36 0.00040 1.77030 _ 7 g 0.00039 1.79145
18 15.36 0.00040 1.77100 g‘ = i 0.00039 1.79216
19 15.36 0.00040 1.77170 | o o g.gooag 1.79287
20 15.35 0.00040 1.77241 | 20 {537 0-00039 1.79358
21 15.33 0.00040 1.77311 o i 0.00039 1.79429
22 15.33 0.00040 1,77381 ‘ = b 0.03040 1.79500
23 15.33 0.00040 1.77452 03 e o8 o 0:0 1.79570
24 15.32 0.00040 1.77522 ‘ o4 o 0-03840 1.79641
25 15.32 0.00040 1.77592 ‘ o5 b .00040 1.79712
26 15.34 0.00040 1.77663 | 2 i 0.00039 1.79783
o7 15.33 0.00040 1.77733 o7 Harvod 0.00039 1.79854
28 15.33 0.00040 1.77803 o8 ! 0.00039 1.79925
29 15.33 0.00040 1.77874 29 35 1% 0.00039 1.79996
30 15.33 0.00040 1.77944 30 e 0.00039 1.80066
31 15.33 0.00040 178015 5.16 0.00039 1.80137
E;; Er:;;?a: c?;?;:'g;?:_denc'a de Banoay Seguics, ‘ g; giaebr'g?a:ds:r?;rrigt?:dencia de Banca y Seguros.
(3) Expresada en términos anuales. 3) Expresada en t éﬁ minos anuales.
(4)  Acumulado desde el 01.04.91. (4)  Acumulado desde el 01.04.91.
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TASA MAXIMA DE INTERES CONVENCIONAL

COMPENSATORIO " ®

(Circular BCR N° 006 y 007-91-EF/90)

MONEDA EXTRANJERA

DICIEMBRE TAMEX © FACTOR
1994 % DIARIO
1 15.16 0.00039
2 15.14 0.00039
3 15.14 0.00039
4 15.14 0.00039
5 15.14 0.00039
6 15.14 0.00039
7 15.14 0.00039
8 15.14 0.00039
9 15.20 0.00039
10 15.20 0.00039
11 15.20 0.00039
12 15.21 0.00039
13 15.22 0.00039
14 15.28 0.00040
15 15.28 0.00040
16 15.28 0.00040
17 15.28 0.00040
18 15.28 0.00040
19 15.29 0.00040
20 15.30 0.00040
21 15.31 0.00040
22 15.30 0.00040
23 15.30 0.00040
24 15.30 0.00040
25 15.30 0.00040
26 15.29 0.00040
27 15.29 0.00040
28 15.29 0.00040
29 15.32 0.00040
30 15.31 0.00040
31 15.31 0.00040

(1)
(2)
(3)
(4)
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Fuente: Superintendencia de Banca y Seguros.
Elaboracion propia.

Expresada en términos anuales.

Acumulado desde el 01.04.91.

FACTOR
ACUMULADO®
1.80208
1.80278
1.80349
1.80420
1.80490
1.80561
1.80632
1.80702
1.80773
1.80844
1.80916
1.80987
1.81058
1.81129
1.81201
1.81273
1.81344
1.81416
1.81488
1.81559
1.81631
1.81703
1.81775
1.81847
1.81919
1.81991
1.82063
1.82135
1.82207
1.82279
1.82351

TASA MAXIMA DE INTERES CONVENCIONAL

COMPENSATORIO Mm@
(Circular BCR N* 041-94-EF/90)

MONEDA EXTRANJERA

ENERO TAMEX @ FACTOR
1995 % DIARIO
1 15.09 0.00039
2 15.09 0.00039
3 15.21 0.00039
4 15.12 0.00039
5 15.13 0.00039
6 15.12 0.00039
7 15.12 0.00039
8 15.12 0.00039
9 15.12 0.00039
10 15.13 0.00039
1 15.11 0.00039
12 15.29 0.00040
13 15.29 0.00040
14 15.29 0.00040
15 15.29 0.00040
16 15.30 0.00040
17 15.27 0.00039
18 15.28 0.00040
19 15.31 0.00040
20 15.31 0.00040
21 15.31 0.00040
22 15.31 0.00040
23 15.30 0.00040
24 15.30 0.00040
25 15.27 0.00039
26 15.27 0.00039
27 15.27 0.00039
28 15.27 0.00039
29 15.27 0.00039
30 15.27 0.00039

31 15.27 0.00039

(1)
(2
(3)
(4)

Fuente: Superintendencia de Banca y Seguros.
Elaboracion propia.

Expresada en términos anuales.

Acumulado desde el 01.04.91.

FACTOR

ACUMULADQ

1.82422
1.82494
1.82565
1.82637
1.82708
1.82780
1.82851
1.82923
1.82994
1.83066
1.83137
1.83210
1.83282
1.83355
1.83427
1.83500
1.83572
1.83645
1.83717
1.83790
1.83863
1.83936
1.84008
1.84081
1.84154
1.84227
1.84299
1.84372
1.84445
1.84518
1.84591
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TASA MAXIMA DE INTERES CONVENCIONAL TASA MAXIMA DE INTERES CONVENCIONAL

COMPENSATORIO @ ey ol e
(Circular BCR N° 041-94-EF/90) (Circular BCR N* 041-94-EF/90)
MONEDA EXTRANJERA MONEDA EXTRANJERA
MARZO TAMEX © FACTOR FACTOR
FEBRERO TAMEX @ FAcrog ACZ%CUT&%O @ 1995 % DIARIO ACUMULADO @
hnd - P 1.84664 1 15.53 0.00040 1.86733
1 15.29 0.00040 1.84737 2 15.50 0.00040 1.86808
2 15.30 0.00040 . 3 15.47 0.00040 1.86882
3 15.30 0.000:0 1.84883 4 15.47 0.00040 1.86957
4 15.30 0.00040 1.84956 5 15.47 0.00040 1.87032
5 15.30 0.000:3 " -85029 6 15.48 0.00040 1.87107
6 15.30 0.00340 e 7 15.47 0.00040 1.87181
7 15.36 8‘330 b 1.85176 8 15.47 0.00040 1.87256
g Igig 0.00040 1.85250 9 15.47 0.00040 1.87331
10 15.43 0.00040 1.85324 10 15.47 0.00040 1.87406
' 0.00040 1.85398 11 15.47 0.00040 1.87481
11 15.43 ; 1.85472 12 15.47 0.00040 1.87556
12 15.43 0.00040 1.85546 13 15.48 0.00040 1.87631
13 15.43 0.00028 i 14 15.48 0.00040 1.87706
14 15.40 0.03340 ; .85694 15 15.51 0.00040 1.87781
15 15.42 3‘800 b 1.85770 16 15.56 0.00040 1.87856
}g 12&2; X B 185844 17 15.58 0.00040 1.87932
18 15.33 0.00040 1.85917 18 15.58 0.00040 1.88008
: 0.00040 1.85991 19 15.58 0.00040 1.88083
19 15.33 ‘ 3 BEDGS 20 15.62 0.00040 1.88159
20 15.32 0.000:0 1.86138 21 15.63 0.00040 1.88235
21 15.32 0.00843 el 22 15.62 0.00040 1.88311
22 15.40 0.00040 ot 23 15.63 0.00040 1.88387
23 15.41 0.00 - 1.86361 24 15.64 0.00040 1.88463
24 15.41 0.00340 s -86435 25 15.64 0.00040 1.88539
25 15.41 O.Ug040 ooy 26 15.64 0.00040 1.88615
26 15.41 0.0 e e 27 15.65 0.00040 1.88691
27 15.41 0.00 . 1.86658 28 15.65 0.00040 1.88767
28 15.46 0.00040 . ' 29 15.66 0.00040 1.88844
30 15.66 0.00040 1.88920
31 15.68 0.00040 1.88997
(1)  Fuente: Superintendencia de Banca y Seguros. (1) Fuente: Superintendencia de Banca y Seguros.

(2)  Elaboracion propia.
(3) Expresada en términos anuales.
Acumulado desde el 01.04.91.

(2)  Elaboracién propia.
(3) Expresada en términos anuales. )
(4)  Acumulado desde el 01.04.91.
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TASA MAXIMA DE INTERES CONVENCIONAL TASA MAXIMA DE INTERES CONVENCIONAL

COMPENSATORIO M@ COMPENSATORIO @
(Circular BCR N° 041-94-EF/90) (Circular BCR N* 041-94-EF/90)
MONEDA EXTRANJERA MONEDA EXTRANJERA
ABRIL TAMEX® FACTOR FACTOR "
1995 % DIARIO ACUMULADO © g i FACTOR FACTOR
1 15.68 0.00040 1.89073 i G DIARIO ACUMULADO ©
2 15.68 0.00040 1.89150 5 L 0.00040 1.91379
3 15.66 0.00040 1.89226 p it 0.00040 1.91456
4 15.65 0.00040 1.89302 4 e g-ggg:o 1.91534
5 15.66 0.00040 1.89379 5 15.67 0'00048 oo
6 15.64 0.00040 1.89455 6 15.67 0.00040 ot
7 15.64 0.00040 1.89532 : e = 1.91766
8 15.64 0.00040 1.89608 8 e .00040 1.91844
9 15.64 0.00040 1.89685 9 i 8-888:3 1.91921
10 15.65 0.00040 1.89762 10 bin o 1.91999
11 15.65 0.00040 1.89838 e — = 041 1.92077
12 15.66 0.00040 1.89915 ia i O-gggj: 1.92155
13 15.66 0.00040 1.89992 13 b o 1.92233
14 15.66 0.00040 1.90069 14 B : 1.92311
15 15.66 0.00040 1.90145 15 b 0.00041 1.92389
16 15.66 0.00040 1.90222 16 b 0.00041 1.92467
17 15.66 0.00040 1.90299 17 15 64 0.00041 1.92546
18 15.67 0.00040 1.90376 18 ks 0.00041 1.92625
19 15.67 0.00040 1.90453 19 {eor 0.00041 1.92705
20 15.64 0.00040 1.90530 50 e 0.00041 1.92784
21 15.64 0.00040 1.90607 1 bt 0.00041 1.92863
22 15.64 0.00040 1.90684 o9 e 0.00041 1.92942
23 15.64 0.00040 1.90761 o3 e 0.00041 1.93022
24 15.64 0.00040 1.90838 o4 B0 0.00042 1.93102
25 15.65 0.00040 1.90915 o5 b 0.00042 1.93182
26 15.67 0.00040 1.90992 26 asl & 0.00042 1.93263
27 15.68 0.00040 1.91070 27 ierin 0.00042 1.93343
28 15.67 0.00040 1.91147 o8 bk 0.00042 1.93424
29 15.67 0.00040 1.91224 29 SEHE 0.00042 1.93504
30 15.67 0.00040 1.91301 . 0.00042 1.93585
30 16.19 0.00042 1.93666
e 31 16.20 0.00042 1.93746
E;; Ef:;;?éc?;: zr:;\;?:‘dencua ecBeiicn.y Bagiroe: E;; ;sl.le;)nte: Superintendencia de Banca y Seguros.
(3) Expresada en términos anuales. ) E;rzrsaaﬂgnear?g;}ms s
(4)  Acumulado desde el 01.04.91. (4) Acumuhdodesdeeloto4£1_.
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TASA MAXIMA DE INTERES CONVENCIONAL

COMPENSATORIO Mm@
(Circular BCR N 041-94-EF/90)

MONEDA EXTRANJERA

JUNIO TAMEX ® FACTOR
1995 % DIARIO
1 16.21 0.00042
2 16.23 0.00042
3 16.23 0.00042
4 16.23 0.00042
5 16.27 0.00042
6 16.27 0.00042
7 16.27 0.00042
8 16.27 0.00042
9 16.25 0.00042
10 16.25 0.00042
11 16.25 0.00042
12 16.26 0.00042
13 16.26 0.00042
14 16.28 0.00042
15 16.29 0.00042
16 16.31 0.00042
17 16.31 0.00042
18 16.31 0.00042
19 16.29 0.00042
20 16.30 0.00042
21 16.30 0.00042
22 16.30 0.00042
23 16.31 0.00042
24 16.31 0.00042
25 16.31 0.00042
26 16.32 0.00042
27 16.31 0.00042
28 16.31 0.00042
29 16.31 0.00042
30 16.31 0.00042

(1)
(2)
(3)
(4)
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Fuente: Superintendencia de Banca y Seguros.
Elaboracion propia.

Expresada en términos anuales.

Acumulado desde el 01.04.91.

FACTOR
ACUMULADO @

1.93827
1.93908
1.93989
1.94070
1.94152
1.94233
1.94314
1.94396
1.94477
1.94558
1.94640
1.94721
1.94803
1.94884
1.94966
1.95048
1.95130
1.95212
1.95294
1.95376
1.95457
1.95539
1.95622
1.95704
1.95786
1.95868
1.95950
1.96033
1.96115
1.96197

Ahora bien, habiéndose utilizado la TAMN o TAMEX como
tasa maxima del interés convencional compensatorio, es preciso
anotar que éstas son las tasas promedio ponderado de las que la
Banca multiple paga por sus operaciones activas, sea en moneda
nacional o extranjera, las mismas que son calculadas por la
Superintendencia de Banca y Seguros (SBS).

Dichas tasas son publicadas dia a dia en el Diario Oficial “El
Peruano” por la SBS desde el 1 de abril de 1991. Asimismo, los
factores diarios y acumulados correspondientes a dichas tasas
son igualmente publicados en el referido periédico y en el cuadro

N° 26 de la Nota Semanal del Banco Central de Reserva del
Perd.

(2) Para el interés convencional moratorio

Se ha establecido una tasa referencial de periodicidad anual,
efectiva y diferenciada segun el tipo de moneda sobre el cual ha-
bra de calcularse.

(2.1) En moneda nacional.

La tasa efectiva de interés convencional moratorio, en térmi-
nos anuales, tratandose de operaciones sujetas al sistema
de reajuste de deudas o no, es equivalente al 15% de la
tasa activa de mercado promedio ponderado en moneda na-
cional, esto es el 15% TAMN.

Es necesario precisar que el interés moratorio se cobra sélo
cuando se haya pactado y Unicamente sobre el monto de la
deuda correspondiente al capital impago, cuyo plazo esté
vencido, y que el mismo se computa y percibe a partir de la
fecha en que el deudor incurre en mora.
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(2.2) En moneda extranjera.
En ddlares de los Estados Unidos de América.

Para este caso, la tasa efectiva maxima de interés conven-
cional moratorio, en términos anuales, es igual al 20% de la
tasa activa de mercado promedio ponderado en moneda ex-
tranjera, esto es, el 20% TAMEX.

Deben tenerse presente, en todo caso, las precisiones dicta-
das por el Banco Central de Reserva en cuanto al computo
y cobro del interés moratorio.

Hasta el momento nos hemos referido al interés maximo que
los particulares pueden cobrarse entre si, en sus operaciones de
crédito, al que hemos denominado crédito civil propiamente dicho,
para distinguirlo del crédito comercial y financiero.

Ahora bien, precisa anotarse que el establecimiento de una
tasa maxima de interés en términos efectivos ha generado una
polémica que no ha perdido actualidad y en torno a la cual se han
emitido las mas diversas opiniones.

El problema consiste en precisar si realmente la determina-
cién de una tasa efectiva de interés, al constituir una expresion
capitalizada de intereses, contraviene lo dispuesto por el articulo
1249 del Cddigo Civil, esto es, la prohibicion de capitalizar intere-
ses.

Al respecto, debemos sefnalar que en el medio juridico na-
cional predomina una opinién que sostiene que el establecimiento
de una tasa maxima compuesta sobre la base de tasas efectivas,
lejos de contravenir el tenor del articulo 1249 del Cédigo anotado,
expresa los costos finales del crédito, con capitalizacion.

Cuando el Banco Central de Reserva sefiala como “tasa
maxima" de interés convencional compensatorio a los promedios
ponderados diarios de tasas de interés convencional
compensatorio TAMN (tasa activa de mercado promedio pondera-
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do en moneda nacional) y TAMEX (tasa activa de mercado pro-
medio ponderado en moneda extranjera), no trasgrede el conteni-
do y alcances del articulo 1249, pues en lugar de fijar, por ejem-
plo, como tasa compensatoria convencional para el dia 27 de fe-
brero de 1995, en moneda nacional, el 37.91% anual, sefiala que
debe ser la TAMN de ese dia, lo que resulta siendo mas practico,
si consideramos que diariamente varian la TAMN y la TAMEX.

La TAMN y la TAMEX constituyen las “tasas méaximas” posi-
bles de ser concertadas por las partes como compensatorias;
mientras que el 15% de la TAMN y el 20% de la TAMEX, consti-
tuyen las tasas maximas posibles de ser concertadas como inte-
rés moratorio, fuera del sistema financiero. Es obvio que conforme
lo dispone el articulo 1249 del Codigo Civil, estas tasas no son
susceptibles de ser capitalizadas, salvo las excepciones que el
propio Cédigo establece.

TASAS MAXIMAS DE INTERES APLICABLES AL CREDITO
COMERCIAL.

Cuando una operacion de crédito es realizada por personas
naturales o juridicas que distribuyen, comercian, producen, fabri-
can, importan o prestan de manera habitual productos o servicios,
hablamos de crédito comercial, el cual presenta ciertas particulari-
dades que, a rengldn seguido, pasamos a anotar.

El crédito comercial se rige por las disposiciones que el Ban-
co Central de Reserva del Peru dicta para los créditos entre per-
sonas ajenas al sistema financiero. Por lo tanto, la tasa de interés
para las operaciones de crédito comercial, esto es, las que co-
munmente celebran conocidas casas comerciales como CARSA,
HOGAR, SAGA, etc., por ningin concepto puede ser mayor a la
tasa maxima efectiva de la TAMN o TAMEX. En este Ultimo caso,
si dicha operacion fue contraida en moneda extranjera. Lo que
equivale a decir que el crédito comercial no se rige por las reglas
de las operaciones de las entidades del sistema financiero, sino
por aquellas fijadas para las personas ajenas a éstas.
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Por su parte, Jorge Calonge®® define al crédito comercial
como toda transaccién con pago diferido a través del sistema no
financiero.

Agrega el referido autor que el costo actual del crédito co-
mercial esta formado sélo por la tasa de interés maxima efectiva,
segun el plazo y dos conceptos adicionales, a saber:

- El 8% de comision por gastos de administracién, segun lo
prescrito por el Decreto Supremo N° 372-85-EF.

- La tasa del tributo correspondiente al Impuesto General a las
Ventas (IGV).

Es oportuno precisar que el cobro de cualquier otra comision
o cargo adicional que incida en el alza del costo del credito esta
prohibido. Ademas, la comisién del 8% nominal anual por gastos
de administracion sélo puede ser cobrada en los casos de ventas
de bienes muebles e inmuebles con saldos de precio diferidos,
excluyéndose, por tanto, las prestaciones de servicios.

El crédito comercial se encuentra regulado por el Decreto
Legislativo N° 716, del 11 de julio de 1991, sobre proteccion al
consumidor. Segun establece este dispositivo, en toda operacion
comercial en la que se conceda crédito a un consumidor, vale de-
cir, a una persona natural o juridica que adquiera, utilice o disfrute
como destinatario final productos o servicios, el proveedor esta
obligado a informar lo siguiente:

- El precio de contado del bien o servicio.
- La cuota inicial.

- El monto total de los intereses y la tasa de interés efectiva
anual.

(5) CALONGE LEVANO, Jorge. E| Crédito Comercial. Revista Moneda
N" 4, octubre de 1988, Pagina 26.
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- El monto y detalle de cualquier cargo adicional, si lo hubiere.

- El numero de cuotas o pagos a realizar, su periodicidad y la
fecha de pago.

- La cantidad total a pagar por el producto, la que no podra
superar el precio al contado més los intereses y gastos ad-
ministrativos.

- En los contratos al crédito y cuando existen pagos adelanta-
dos, el proveedor se compromete en un plazo no mayor de
15 dias a comunicar al consumidor la aprobacién del crédito;
en caso contrario, se entendera aceptado.

- El derecho que tiene el consumidor a liquidar anticipadamen-
te el saldo del precio, con la consiguiente reducciéon de los
intereses.

En cuanto al derecho de pagc anticipado que asiste al
tomador del crédito comercial, cabe hacerse la siguiente pregunta:
¢Cual es la tasa de interés aplicable a la cancelacién anticipada
de creditos, considerando que, a menor plazo del crédito, la tasa
es inferior e, inversamente, a mayor plazo corresponde una tasa
igualmente mayor?

Si se tiene en consideracion que el plazo constituye el factor
que determina una mayor o menor tasa de interés, resulta obvio
que, cuando se efectla el pago adelantado de la obligacion, la
correspondiente reduccion del monto de los intereses no sélo
debe resultar consecuencia légica de la disminucion del plazo ori-
ginalmente pactado entre acreedor y deudor, sino también debe
producirse en forma correlativa una efectiva reduccion de la tasa
de interés pactada, de modo que ésta guarde armonia con los
plazos que para cada caso corresponda aplicar, segun las regula-
ciones dictadas por el Banco Central de Reserva del Perd.

Este es, ademas, un efecto del caracter accesorio de los in-
tereses. Asi tenemos que no seria justo aplicar una tasa mayor
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con relacién al tiempo en que el deudor tuvo el capital efectiva-
mente en su poder.

Por ello, la rebaja de la tasa del interés debe ser en relacion
a aquélla que se hubiere estipulado o, en su defecto, debe suje-
tarsela a lo sefialado por el Banco Central de Reserva y
determinarsela en funcion al plazo real del crédito.

Adicionalmente, la operacién de crédito comercial y los datos
que hemos anotado, deben constar en los documentos que cada
parte precisa poseer.

Cuando la operacién de crédito sea una compraventa a pla-
zos o0 una prestacién de servicios con pago diferido, los intereses
se calculan sobre el precio de contado menos la cuota inicial que
se hubiera pagado. Luego, el pago de los intereses se debera cal-
cular sobre los saldos insolutos del crédito concedido. Dichos sal-
dos, ademas, no podran ser exigidos por adelantado, sino sélo
por periodos vencidos.

El crédito comercial presenta dos supuestos adicionales so-
bre el devengamiento de intereses convencionales o, en defecto
de estos, el de los legales.

Estos supuestos son, a saber, la hipétesis de un pago hecho
en exceso del precio estipulado y el caso de la obligacion del pro-
veedor de restituir el precio o la suma abonada por el consumidor.

Cuando el contenido neto de un producto es inferior al que
deberia tener o menor al indicado en el empaque o envase, 0
cuando el consumidor advierte que un instrumento empleado en
la medicién ha sido utilizado en su perjuicio u opera fuera de los
limites de tolerancia fijados por la autoridad competente para este
tipo de instrumentos, el consumidor tiene derecho a recuperar el
pago efectuado en exceso del precio pactado. Dicho pago
devengara el maximo interés compensatorio y moratorio que se
hubiera pactado y, en su defecto, el interés legal, hasta su devo-
lucion.
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De otro lado, cuando el proveedor esta obligado a restituir el
precio o la suma pagada por el consumidor, se toma como base
el valor del bien al momento de la devolucién. Si éste es menor,
se debera restituir el precio o la suma originalmente abonada,
mas los intereses convencionales o, en su defecto, los legales.

Este supuesto opera cuando el producto, no obstante osten-
tar una certificacion de calidad, no cumple con las especificacio-
nes correspondientes; o cuando los materiales, elementos, subs-
tancias o ingredientes que integran a los productos no correspon-
dan a las especificaciones que dicen ostentar; o cuando los arti-
culos de joyeria u orfebreria tengan una ley de metales inferior a
la que en ellos se indica; o cuando el producto adquirido con una
garantia aun vigente mostrase una deficiencia de la cualidad o
propiedad garantizada; o cuando el producto no sea apto para el
consumo al cual esta destinado; o, finalmente, cuando el producto
o servicio no se adecua a los términos de la oferta, promocion o
publicidad.

Cabe sefialar que las acciones de cobro del precio pagado
en exceso o de la restitucion del precio pagado o de la suma abo-
nada, deben interponerse ante la autoridad que el Decreto Legis-
lativo N* 716 ha sefialado en su articulo 46, esto es:

(a) Tratandose de establecimientos comerciales de venta de
bienes o prestacion de servicios:

- En primera instancia, los Concejos Distritales de la juris-
diccion en la que se encuentra el establecimiento.

- En segunda y ultima instancia administrativa, el Ministerio
de Industria, Turismo, Comercio, Integracién y Negociacio-
nes Comerciales Internacionales.

(b) Tratandose de productores o fabricantes:

- En primera instancia, el Concejo Distrital en cuya jurisdic-
cion se encuentre la planta de produccion.
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- En segunda y ultima instancia administrativa, el Ministerio
de Industria, Turismo, Comercio, Integracion y Negociacio-
nes Comerciales Internacionales.

A mayor abundamiento, resulta necesario precisar que el ré-
gimen juridico del crédito comercial no esta conformado Unica-
mente por los preceptos del Cédigo Civil, sino por normas especi-
ficas como las que acabamos de citar.

Al respecto, Jorge Calonge'® sefiala que en el caso del cré-
dito comercial dicha regulacion se completa por una serie de dis-
positivos legales desconocidos por la mayor parte de usuarios y
publico en general.

Es habitual que el demandante del credito acepte las condi-
ciones, montos y formas de pago; y que, en casos de litigio, des-
conozca la instancia administrativa a la que debe recurrir. Ello ha
sido puesto en evidencia, como resultado de las modificaciones
de las tasas de interés, ignorandose si tales cambios afectaban el
crédito en proceso de amortizacion o los saldos pendientes de
pago.

Asimismo, otra modalidad basada en la sutileza del idioma,
segun anota el citado autor, es la que establece un precio “cash”
para ventas al contado, y un precio “al contado”, mayor que el an-
terior, para el célculo de los intereses en el caso de ventas al cré-
dito.

En cuanto a los intereses que esconden las operaciones de
crédito comercial, Virginia Rey-Sanchez!” sostiene que las tasas
de interés que las casas comerciales aplican a la venta a plazos,
varian segun las firmas y productos. No obstante, de manera ge-
neral, las tasas de interés mensuales establecidas fluctuan entre

(6) CALONGE LEVANO, Jorge. Op. cit., Pagina 26.

(7) REY-SANCHEZ, Virginia. Cuando las apariencias enganan... En el
Diario “El Comercio”. Seccion Economia y Negocios de fecha 4 de
junio de 1995. Pagina E-1.
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4.00% y 9.00%, lo que significa un interés anual de 60.10% y
181.27%, respectivamente, cifras bastante lejanas a un indice
inflacionario que, en principio, no seria mucho mayor al 10.00%
anual, y muy por encima de la tasa maxima de interés convencio-
nal compensatorio que fija el Banco Central de Reserva del Peru.

Agrega Virginia Rey-Sanchez que la mayoria de las tiendas
de venta a plazos de electrodomésticos fijan sus precios en dodla-
res, lo que implica que el consumidor que toma un crédito se co-
rre el riesgo de que sus cuotas se eleven mas en soles en caso
de una eventual devaluacion.

Segun anota Virginia Rey-Sanchez®, en opinion de la Ofici-
na de Proteccién al Consumidor del Instituto Nacional de Defensa
de la Competencia y de Propiedad Intelectual (INDECOPI), el pro-
blema no esta por el lado del costo del crédito (creemos que de-
beria haberse referido la autora al término “producto”, en lugar de
la palabra citada: “crédito”. Sin embargo, el sentido de sus co-
mentarios se percibe con claridad), ya que estamos en una eco-
nomia de libre mercado; es decir, que nadie puede impedir una
venta, si el cliente esta conforme con el precio. Lo ilegal es que
las casas comerciales no informen al cliente la tasa de interés
que ellas han establecido para la venta a plazos.

En efecto, las condiciones de venta al crédito suelen infor-
marse al cliente a través de carteles colocados encima de los pro-
ductos, donde sélo figuran los montos de la cuota inicial, las cuo-
tas mensuales y el nimero de estas Ultimas.

Ello -como hemos anotado- contraviene los preceptos esta-
blecidos en la Ley de Proteccion al Consumidor (Decreto Legisla-
tivo N° 716), segun los cuales el proveedor esta obligado a infor-
mar previamente al cliente, no sélo el valor y cantidad de las cuo-
tas, sino también el monto total de los intereses y la tasa de inte-
res efectiva.

(8) REY-SANCHEZ, Virginia. Op. cit., Pagina E-1.
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Ademas, cabe sefialar que en virtud a un reciente comunica-
do de la Comisién de Supervision de la Publicidad del INDECOPI,
la tasa de interés efectiva debera especificarse en los avisos pu-
blicitarios del pago de precios a plazos, junto con el precio de las
cuotas inicial, mensual y el nimero de ellas.

En este sentido, mediante Ley N2 26506 del 20 de julio de
1995, se adicion6 al Decreto Legislativo N2 716 (Normas sobre
proteccién al consumidor) el siguiente articulo:

“Articulo 7A.- Constituye obligacion de los proveedores que en
sus listas de precios o en sus rétulos, letreros, etiquetas o enva-
ses, u otros en los que figure el precio de los bienes o servicios
que ofrecen, se consigne el precio total del bien o servicio, inclui-
do el Impuesto General a las Ventas que corresponda.

Cuapgio se trate de ventas al crédito se consignara, ademas,
las especificaciones previstas en los incisos b), c), d) y e) del Arti-
culo 242 de la presente ley.

Los consumidores no podran ser obligados al pago de su-
mas o recargos adicionales al precio fijado."

Es de hacer notar que los incisos b), ¢), d) y e) del articulo
24 del Decreto Legislativo N2 716 se refieren a la cuota inicial, al
monto de los intereses y la tasa efectiva anual, al monto y detalle
de cualquier cargo adicional si lo hubiere, y al numero de cuotas
0 pagos a realizar, su periodicidad y la fecha de pago, respectiva-
mente.

Asimismo, el articulo 3 de la Ley N2 26506 adicion6 al articu-
lo 4 del Decreto Legislativo N2 691 (Normas de la publicidad en
defensa del consumidor) un parrafo final con el siguiente texto:

“Los anuncios que expresen precios deberan consignar el
precio total del bien o servicio, incluido el Impuesto General a las
Ventas que corresponda. Cuando se anuncie precios de ventas al
credito debera incluirse ademas el importe de la cuota inicial, el
monto total de los intereses y la tasa de interés efectiva anual, el
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monto y detalle de cualquier cargo adicional, el numero de cuotas
o0 pagos a realizar y su periodicidad.”

Conforme expresa Virginia Rey-Sanchez, las casas comer-
ciales fundamentan esta omision alegando que de indicar al clien-
te la tasa de interés que fija el establecimiento, por un lado, des-
alentara inevitablemente al cliente, y por otro, se confundira al
cliente promedio, toda vez que sélo personas con conocimientos
de matematica financiera podrian calcular la tasa de interés que
efectivamente la casa comercial le esta aplicando.

Virginia Rey-Sanchez sostiene -en opinién que compartimos-
que si bien es cierto que el riesgo asumido por las casas comer-
ciales es mayor que el que toman los bancos, también es verdad
que, en muchas de las ventas a plazos, la empresa recupera sus
costos en la primera etapa del periodo de pago pactado. Por ello,
cabe preguntarse ;porqué son, entonces, tan altas las tasas de
interés de las casas comerciales?

El nivel de dichas tasas suele justificarse en los altos costos
administrativos, los elevados riesgos que genera el otorgamiento
del crédito, la dificil competencia con los comerciantes informales,
el crédito a corto plazo que sus proveedores les otorgan y la alta
tasa de descuento de la letra bancaria.

Antes de concluir con el tema, es menester referirnos a dos
cuestiones adicionales: la primera relativa al pacto de intereses
superiores al limite maximo legal y la segunda sobre el cobro de
intereses usurarios.

Ante la pregunta de si es posible pactar intereses superiores
a los fijados como maximos por el Banco Central de Reserva del
Peru, el Doctor Manuel de la Puente® anota que al no existir una
norma que expresamente sancione de nulidad a dicho pacto, al
no serle aplicables las causales sefaladas en el articulo 219 del

(9) DE LA PUENTE Y LAVALLE, Manuel. Pago de Intereses Usurarios.
Revista Thémis, Nimero 12, Ao 1989, Pagina 62.
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Cddigo Civil y por contemplar el articulo 1243 -bajo comentario-
una sancién distinta a la nulidad del pacto de intereses superiores
al maximo legal, es posible concluirse que se puede estipular un
interés superior al permitido legalmente.

Agrega el Doctor De la Puente que la diferencia existente
entre las palabras “estipular” y “exigir" origina que si bien puede
estipularse dicha tasa, el deudor sélo esta obligado a pagar la
tasa maxima que fija el BCR, pues el exceso, segun lo prescrito
por el articulo 1243 del Cédigo Civil, debera tener un destino dis-
Finto al pactado, esto es, aquél debera devolverse al deudor o
imputarse al capital.

Asi tenemos, segun el Doctor De la Puente, que, de un lado,
no se pueden exigir intereses superiores a la tasa maxima y, de
otro, el pacto de intereses superiores a ella no es nulo, pues con-
forme a lo dispuesto por el texto del articulo bajo comentario,
cualquier exceso sobre la tasa maxima originara la devolucion o
la imputacién al capital, a voluntad del deudor, y no la nulidad del
contrato ni la suspension del pacto de intereses.

De este modo, si en un caso concreto se presenta tal exce-
so, éste se reputara como no puesto, correspondiendo al deudor
decidir su destino: ya sea su restitucion o su imputacion al capital.
Parece conveniente que la solucién no sea la de anular el contra-
to, con los efectos consiguientes que ello produciria, ni que se
presuma que las partes no han convenido pactar intereses.

El Doctor Carlos Cardenas!'?, por su parte, opina que los
contratantes no estan en aptitud de estipular una tasa que exceda

del maximo permitido. Por consiguiente, tienen la libertad de con-
venir sélo un interés que no sea superior al limite establecido.

Asi, agrega el referido autor, puede afirmarse que el Cédigo

(10) CARDENAS QUIROS, Carlos. En Arias-Schreiber Pezet, Max. Op.
cit., Tomo II, Pagina 224.
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admite que las partes estipulen un interés compensatorio o
moratorio inferior a ese maximo.

No obstante, el Doctor De la Puente sefala que en virtud al
principio de autonomia de la voluntad bajo el cual precisa
interpretarse el articulo 1243, debe permitirse que las partes con-
tratantes estipulen cualquier tipo de interés, ya que no podria
negérseles tal acuerdo cuando con entera libertad ellas estimasen
que las circunstancias justifican el cobro de los intereses pacta-
dos.

De alli que, segun anota Manuel de la Puente!', si el deu-
dor desea pagar el exceso sobre la tasa méaxima, éste seguira ri-
giendo, pues se trata de una obligacién licita, pero no exigible.

Nosotros disentimos del parecer de nuestro apreciado amigo
e ilustre maestro. Consideramos que al prescribir el Codigo Civil,
a través de su articulo 1243, la obligatoriedad del Banco Central
de Reserva del Peru de fijar una tasa maxima como limite legal
para el pago de los intereses convencionales, y al efectuar la
mencionada instituciéon bancaria la fijacion de dicha tasa (hoy, es-
tablecida en funcion a las tasas de interés referenciales del siste-
ma financiero), la norma no constituye una de caracter referencial
ni de caracter dispositivo, sino de caracter imperativo, esto es,
que las partes tienen la obligatoriedad de respetarla. Lo contrario
no solo seria ilegal sino ilicito.

Resulta claro que el pacto de intereses que exceda al limite
legal no es nulo. Esto se explica en razén de lo establecido en el
segundo parrafo del articulo 1243 -bajo comentario-, en el sentido
que cualguier exceso en la tasa maxima da lugar a la devolucion
o imputacion al capital a voluntad del deudor. Vale decir, que
cualquier exceso sobre el limite legal no es exigible en Derecho y
que no se podria recurrir -con éxito- ante los tribunales peruanos
para obtener el cobro de intereses que excedieran ese limite.

(11) DE LA PUENTE Y LAVALLE, Manuel. Op. cit., Pagina 63.
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Esto no significa, sin embargo, que el pacto de intereses
por encima del limite legal no tenga ninguna consecuencia juridi-
ca, pues mas alla de la imposibilidad de exigirlos judicialmente, tal
situacion configuraria el delito de usura, tipificado en el articulo
214 del Codigo Penal -sobre el cual nos pronunciamos mas ade-
lante-. Pero, no obstante ello, adelantamos que, -como se vera en
su oportunidad-, configura delito de usura tanto el celebrar un
contrato con intereses cuyas tasas superen las del limite legal
como el exigir el efectivo pago de dicho exceso. Estos dos su-
puestos son usura, mas alla de si en la practica el deudor esta
_conforme con el pago de un interés usurario -por convenir a sus
intereses (como podria ser el caso de algunos de los supuestos
dg crédito comercial)-, asi como también si dicho deudor, por las
mismas consideraciones, estima conveniente no recurrir a las ins-

tancias penales correspondientes a fin de efectuar la respectiva
denuncia.

Al margen de estas consideraciones, no nos cabe la menor
duda que la usura, como la mayoria de los delitos, de acuerdo
con_nuestro ordenamiento legal es perseguible de oficio; lo que
eqm_vale a decir que para actuar a este respecto, la Fiscalia de la
Nacu’;n y el Poder Judicial no requeririan recibir denuncias especi-
ficas, sino simplemente tomar conocimiento de la produccién de
hechos delictivos concretos.

' Si esto no se produce en la actualidad, lo que obedece a las
mas variadas razones, ello no resta en lo mas minimo solidez y
valor a nuestra conclusién, en el sentido de que el acreedor que
pacta o cobra a su deudor una tasa de interés superior a la del li-
mite legal es un usurero, y, por tanto, un delincuente, como sujeto
activo del delito de usura; y el deudor que pacta o a quien se le

exigen intereses usurarios, constituye el sujeto pasivo de dicho
delito.

Lo antes mencionado es nuestra firme posicién al respecto,
pues creemos con conviccion que en el tema de los intereses hay
un punto de confluencia entre las normas imperativas del Cédigo
Civil, del Banco Central de Reserva del Pertd y del Cédigo Penal.
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El Estado Peruano no ha renunciado a controlar la usura, y
la sanciona penalmente. El dia que no exista en el Peru el delito
de usura, podriamos reconsiderar nuestra posicion. Hoy es la que
acabamos de afirmar.

Otras legislaciones, en cambio, sancionan con nulidad al
pacto que establece intereses usurarios, fundando dicha invalidez
en un vicio de lesién o en una afectacién a las buenas costum-
bres.

Asi tenemos que, segun sefala Sapena Pastor('?, la usura o
percepcién de intereses lesivos es una especie dentro del genero
de la lesion juridica, que en realidad es una ruptura de la justicia
conmutativa o del equilibrio que teéricamente debe existir entre
las prestaciones de las dos partes en un contrato cualquiera.

Por su parte, Llambias!'® estima que por su contradiccion
con el orden moral, el pacto que estipula intereses exorbitantes es
nulo, constituyendo una causa ilegitima de obligaciones. Pero
;sera una nulidad total que aniquile por completo el derecho del
acreedor a percibir intereses?, o ¢sera una nulidad parcial que re-
duzca la cuantia de los intereses a una tasa no contraria a la mo-
ral y buenas costumbres? La jurisprudencia tuvo alguna vacilacion
al respecto, pero actualmente esta firmemente orientada a favor
de la nulidad parcial: los jueces no invalidan el pacto de intereses
en si mismo, como causa de deber, sino los intereses, en cuanto
tienen de exorbitantes. Es la solucién correcta la que impone la
reduccién de los intereses pactados a términos equitativos.

En opinién de Villegas y Schujmant'®, el andlisis del tema de
los intereses usurarios, a la luz de las buenas costumbres, exige
admitir qué tasa es o no admisible, pero ello depende de las con-
diciones econémicas, sociales y culturales de cada sociedad.

(12) SAPENA PASTOR, Radl. Op. cit., Pagina 17.
(13) LLAMBIAS, Jorge Joaquin. Op. cit., Tomo II-A, Pagina 232.
(14) VILLEGAS, Carlos y SCHUJMAN, Mario. Op. cit., Pagina 163.
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Asi, por ejemplo, la enfermedad de altisimas tasas en una
economia recesiva parecia haberse convertido en politica de Es-
tado -en la Argentina-, desde hace casi dos décadas, y ello ha
traido aparejado que tanto las tasas que pagan, como las que co-
bran las entidades financieras, sean desmesuradas.

De otro lado, cuando este tema se mira como un supuesto
de lesion, es menester identificar la concurrencia que aquélla exi-
ge para su aplicabilidad. Esto es, un elemento objetivo y uno sub-
jetivo, entrelazados ambos por la actitud del acreedor lesionante.

El elemento objetivo -cabe recordar- se trata de una ventaja
patrimonial desproporcionada y sin justificacion.

Desde esta o6ptica, segun anotan los autores referidos, la
desigualdad debe ser acentuada, evidentemente despropor-
cionada, exagerada e injustificable, de un grado tal que no deje la
menor duda de que resulta contraria a elementales principios de
equidad.

En otro sentido, el elemento subjetivo se refiere a la explota-
cién que una de las partes ejerce sobre la situacién de necesidad,
ligereza o inexperiencia de la otra.

Por “necesidad” se entiende una situacion de angustia eco-
ndmica, como una situacién de peligro para el lesionado o para
su familia, derivada de requerimientos apremiantes que exigen ur-
gente auxilio.

Por “ligereza” se alude a un estado psiquico, patolégico, en
el que se encuentra el sujeto que no mide el alcance de la obliga-
cion gue contrae, por no encontrarse en aptitud para hacerlo.

Finalmente, por “inexperiencia” comprenderemos la ausencia
de los conocimientos necesarios, los mismos que se adquieren
solo con el uso y la practica.

Villegas y Schujman sefalan que lo excesivo o usurario es
una pauta objetiva: el costo habitual del dinero en los mercados fi-
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nancieros. De modo que sélo cuando el interés cobrado a una
persona fisica en una operacién concreta exceda en una medida
considerable al interés habitual de los mercados financieros, po-
dré presumirse que el acreedor ha abusado de la situacién del
deudor, configurandose entonces el vicio de la lesién que invalida
el pacto de intereses celebrado.

En este punto queremos efectuar algunas precisiones en
cuanto a la lesion en el Perd, para poder concluir posteriormente
opinando si tiene o no relacién o aplicacién al tema de los intere-
Ses.

El Codigo Civil Peruano extiende el ambito de la lesién a los
contratos en general, con algunas restricciones que iremos anali-
zando.

Nuestro Cdédigo se inscribe, en este sentido, dentro de una
corriente moderna de la legislacion, que trata la materia en la par-
te general de contratos o actos juridicos.

En contraposicion al grupo de Cddigos que hemos mencio-
nado, existen otros que regulan el tema en el Titulo relativo al
contrato de compraventa.

Ademas, existen ciertos proyectos destinados a regir la ma-
teria tanto en la parte general de contratos, como en la referente
al contrato de compraventa.

El articulo 1447 del Codigo Civil establece que la accion res-
cisoria por lesidn sélo puede ejercitarse cuando la desproporcién
entre las prestaciones al momento de celebrarse el contrato es
mayor de las dos quintas partes y siempre que tal desproporcién
resulte del aprovechamiento por uno de los contratantes de la ne-
cesidad apremiante del otro.

El Codigo Civil Peruano contempla dos clases de elementos
constitutivos del vicio de lesién: uno de caracter objetivo, consis-
tente en la necesidad de que exista una desproporcién mayor de
dos quintos entre el valor de las prestaciones; y otro de caracter
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subjetivo, consistente en la presencia de un estado de necesidad
(necesidad apremiante) en el lesionado y el aprovechamiento de
ese estado de necesidad por el lesionante.

El Cédigo Peruano hace bien en recoger ambos elementos,
ya que la presencia de cualquiera de los dos, el objetivo o el sub-
jetivo, sin la del otro, no configurarian un supuesto de lesion.

Es también de esta opinién el Doctor Manuel Augusto
Olaechea!'®, quien fuera ponente del Libro Quinto del Cédigo Civil
de 1936, cuando afirma:

“El Proyecto ha llegado a colocarse dentro del movimiento
que acusa la legislacion contemporanea. No basta una pretendida
ecuacién econdmica. Interviene también la idea de lo cualitativo; y
al concederse al juez una cierta libertad de apreciacion para esti-
mar las circunstancias del contrato, se corrigen los inconvenientes
de un tipo rigido, que es contrario a la realidad y a las leyes eco-
némicas. Se disolveran aquellas ventas donde la lesion exista
como una expresion del error, del dolo o de la violencia. La tutela
de ciertos intereses incorporada en la lesion es por lo general
mas aparente que real. La victima no esta en el proceso -hecho
casi sin discontinuidad- y la accion sirve a estimular el comercio
de derechos litigiosos sobre la base invariable del pacto de iguala.

La nocion del valor no es plenamente objetiva. Las cosas
valen lo que se ofrece por ellas. El concepto del valor juega den-
tro de un orden de intereses relativos y precarios que varian en el
tiempo y en el espacio al margen de avaltos inflexibles.”

Adicionalmente, estimamos necesario precisar que el Cddigo
Civil Peruano, en su articulo 1448, establece que en el caso del
articulo anterior (el que define el vicio de lesién), si la despropor-
cion fuera igual o superior a las dos terceras partes, se presume

(15) OLAECHEA OLAECHEA, Manuel Augusto. Exposicién de Motivos
del Libro V del Proyecto de Cédigo Civil Peruano, Pagina 40.
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el aprovechamiento por el lesionante de la necesidad apremiante
del lesionado.

A través de esta presuncion se esta invirtiendo, como resulta
evidente, la carga de la prueba del vicio de lesién, que correspon-
de por lo general al lesionado, ya que se esta presumiendo que
de existir la mencionada desproporcién (que por lo demas es bas-
tante alta), quien debera probar la inexistencia de la lesion -por
carencia de sus elementos subjetivos- seria la parte lesionante. El
lesionado aqui debera acreditar solamente la referida despropor-
cion.

Consideramos que, al establecer un porcentaje para que rija
dicha presuncioén, el Cédigo nacional es mas preciso que el Cédi-
go Civil Argentino, el cual establece que se presume, salvo prue-
ba en contrario, que existe explotacién del lesionante al lesionado,
en caso de notable desproporcion de las prestaciones (articulo
954, tercer parrafo).

Por su parte, el Cédigo Civil Paraguayo de 1987 establece
en su articulo 671, primer parrafo, in fine, que la notable despro-
porcidn entre las prestaciones hace presumir la explotacion, salvo
prueba en contrario.

De lo expresado en relacion al tema de la lesion, puede
apreciarse claramente que debido a sus peculiaridades, naturale-
za y elementos constitutivos, no tiene -necesariamente- directa re-
lacion con el pago de intereses, bajo andlisis, pero podria tenerla
en la medida en que dichos intereses hubieran sido pactados,
configurandose el mencionado vicio de origen. En este supuesto
si habria un punto de unién entre ambos temas.

Por otra parte, y luego de cerrar el paréntesis relativo a los
vinculos entre la lesion y los intereses, debemos sefalar que en
el Derecho Francés, conforme apunta Laurent® | por el articulo

(16) LAURENT, Frangois. Op. cit., Tomo XVI, Pagina 375.
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1907 del Cédigo Napoléon, el interés convencional podia exceder
al interés legal, siempre que las leyes no lo prohibieran.

Por ello, expresa dicho autor que las partes quedaban libres
de estipular el interés que estimaran conveniente.

Fue sélo en 1807, que mediante la ley contra la usura se
sanciond al préstamo con intereses superiores al interés legal. De
este modo, por ser dicha ley de orden publico, las partes,
contractualmente, ya no podian superar la tasa legal, sin que di-
cho acuerdo deviniese en ilicito.

Asi, no se podia pactar directa ni indirectamente, bajo forma
de clausula penal, intereses superiores al legal.

No obstante, la realidad se encargd de probar que ello se
torno contrario al deudor, pues el acreedor impuso condiciones
mas onerosas a los préstamos que efectuaba. De otro lado, la
oposicion a un préstamo que excediera el interés legal tenia otro
inconveniente: ella trababa las relaciones entre propietarios, co-
merciantes e industriales, pues el dinero, en tanto mercancia, po-
see un precio que sube o baja. ¢Por qué defender, entonces, la
regla por la que el precio de la mercancia llamada dinero debe
estar controlado y regulado?

Este razonamiento, anota Laurent, es el que llevo al legisla-
dor belga a dejar en plena libertad a las partes contratantes, en
cuanto a la fijacién de los intereses a devengarse en los actos
que éstas celebren.

En Francia, fue sélo con la ley del 5 de mayo de 1865 que
la tasa de interés convencional se dejo libre, mientras que el inte-
rés legal siguid fijado en un 5.00% en materia civil y en un 6.00%
en materia comercial.

INTERESES USURARIOS.

Cuando se abordan las tasas maximas de interés, no puede
obviarse el tema de la usura. De alli que, como hemos sefialado,

500

otra de las finalidades del articulo bajo comentario es la de evitar
el cobro de intereses usurarios.

A continuacién, hemos de referirnos a estos ultimos.

El término “usura” deriva de la voz latina utis usus, que sig-
nifica: servirse, emplear, gozar.

Conforme apuntan Villegas y Schujman!'” , la palabra “usu-
ra" proviene etimoldgicamente de una voz latina que designaba el
concepto de interés cobrado por el dinero en el contrato de prés-
tamo; era el precio por el “usus” del capital.

Consideramos necesario sefalar que la doctrina ha elabora-
do diversas definiciones en torno al concepto de usura, respon-
diendo a sus regimenes juridicos, en los que puede o no existir
una tasa maxima de interés.

Asi tenemos que, en atencion a la fijacion de una tasa maxi-
ma de interés, Sapena Pastori’® sostiene que hablar de usura, im-
porta referirse a la percepcion de intereses excesivos.

Por su parte, Busso'? sefiala que en un concepto estricto la
usura es un interés superior a la tasa maxima que las leyes con-
sienten.

En opinién de Rezzonico, citado por Villegas y Schujman®,
la usura puede definirse como la actividad consistente en prestar
dinero a intereses excesivos.

Expresa Moisset de Espanés®"), que si cien pesos son siem-
pre iguales a cien pesos, todo interés que supere la tasa de esta-

(17) VILLEGAS, Carlos y SCHUJMAN, Mario. Op. cit., Pagina 177.
(18) SAPENA PASTOR, Raudl. Op. cit., Pagina 16.

(19) BUSSO, Eduardo B. Op. cit., Tomo IV, Pagina 282.

(20) VILLEGAS, Carlos y SCHUJMAN, Mario. Op. cit., Pagina 177.
(21) MOISSET DE ESPANES, Luis. Op. cit., Pagina 113.
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bilidad originaria en el aprovechamiento de un capital ajeno es
usuraria.

En cambio, ante la ausencia de una tasa maxima de interés,
la usura puede ser definida conforme apuntamos a continuacion.

Llambias®?? considera que una tasa es usuraria cuando la ci-
fra estipulada no se justifica en las particulares y especiales cir-
cunstancias del acto realizado. De alli que se estimen usurarios
los intereses que por su elevado monto, en comparacion con el
capital que los produce, ofende a la moral y a las buenas costum-
bres.

Manuel Albaladejo®® diferencia a los intereses usurarios del
interés leonino. El interés usurario no es aquel que pasa de una
cifra o tasa determinada, sino aquel que es notablemente superior
al normal y manifiestamente desproporcionado con las circunstan-
cias del caso. En cambio, el interés leonino es aquel que ha sido
aceptado en una situacién angustiosa, o por un deudor inexperto.

Segun anota Corgatelli®®, la usura es sinénimo de alto inte-
rés, interés odioso, desproporcionado, excesivo, en el precio de
los préstamos de dinero que el prestamista cobre, exija o se haga
dar o prometer por su dinero.

Carlos Cardenas®®, a su turno, sefala que la doctrina distin-
gue la tasa legal de la convencional y, en relacién con esta ulti-
ma, cuando la ley establece limitaciones, diferencia la tasa licita
de la ilicita o usuraria.

(22) LLAMBIAS, Jorge Joaquin. Op. cit., Pagina 230.

(23) ALBALADEJO, Manuel. Op. cit., Volumen I, Tomo Il, Paginas 73 y
74,

(24) CORGATELLI, Dario S. En CAJARVILLE, Juan Pablo. Régimen Le-
gal de los Intereses. Delito de usura. Asociacion de Escribanos del
Uruguay, Montevideo, 1980, Pagina 60.

(25) CARDENAS QUIROS, Carlos. En Arias-Schreiber Pezet, Max. Op.
cit., Tomo |, Pagina 244.
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Asi, en el caso del interés convencional, las partes pueden
estipular un interés compensatorio o moratorio igual a ese maxi-
mo. De modo que la tasa sera licita cuando la cuantia que las
partes han acordado se mantenga dentro de los margenes lega-
les; o usuraria, si supera el tipo maximo fijado.

Eduardo Busso®® estima que aun en aquellos regimenes en
los que la estipulacién de intereses es libre, puede existir usura,
la cual debe entenderse como la explotacién de la necesidad, li-
gereza o inexperiencia, mediante la estipulacidon de ventajas
desproporcionadas en la concesién de un mutuo o en la prérroga
de un crédito pecuniario.

Bajo esta perspectiva, a decir de Spota, citado por Villegas y
Schujman®” | usura es todo negocio juridico en el cual alguien,
explotando el estado de necesidad, ligereza, inexperiencia o debi-
lidad ajena, se hace prometer una prestacion notablemente exce-
siva en relacion a la que entrega o promete.

En otro sentido, conviene sefalar cuando una tasa de inte-
rés es usuraria y, por consiguiente, operarian las consecuencias
juridicas de la norma bajo comentario.

Sobre este asunto, Sapena Pastor®® sostiene que no hay
una respuesta numérica, matematica, en porcentajes exactos, y si
la tuviéramos hoy, no serviria manana. Podemos si afirmar, agre-
ga el citado autor, ciertas bases que servirian para su estableci-
miento.

Las tasas de interés, conforme senala el referido tratadista,
nunca deben ser inferiores al indice de la pérdida del valor adqui-
sitivo del dinero. No se precisa ser economista, ni financista, para
comprender que las tasas de interés negativas -o por debajo del

(26) BUSSO, Eduardo B. Op. cit., Tomo |V, Pagina 282.
(27) VILLEGAS, Carlos y SCHUJMAN, Mario. Op. cit., Pagina 159.
(28) SAPENA PASTOR, Radl. Op. cit., Pagina 18.

503



indice de devaluacién monetaria- no representan ganancia, sino
una pérdida real.

Ante ello, tenemos que la determinacién de la cuantia y fun-
ciones de la tasa de interés es un problema que ha preocupado
siempre al legislador, segun sefala De Ruggiero®. Y esto es asi,
por las mdltiples cuestiones de altisima trascendencia social que
lleva aparejadas y por la dificultad de conciliar los criterios econo-
micos con los juridicos.

Agrega De Ruggiero que un grave y complejo problema tam-
bién lo constituye el responder cudles son los criterios que deben
presidir la fijacion de la tasa de interés, entre los cuales se sena-
lan:

- Si por respeto a la libertad individual, debe dejarse su
fijacion al arbitrio de las partes, o debe, por el contrario, in-
tervenir el Estado para corregir los errores y reprimir los abu-
sos de la usura;

- De admitirse la intervencion estatal, cuales deben ser sus li-
mites y cuando puede considerarse licito el interés y cuando
usurario;

- De qué modo podra actuarse una represion eficaz de la usu-
ra.

Estos son los problemas que el legislador debe enfrentar.
Al respecto, Villegas y Schujman®® establecen algunas pau-
tas objetivas que pueden servir de guia para determinar si una

tasa de interés es excesiva 0 no.

De este modo, sefialan los citados autores que para dar a

(29) DE RUGGIERO, Roberto. Op. cit., Paginas 56 y 57.
(30) VILLEGAS, Carlos y SCHUJMAN, Mario. Op. cit.,, Pagina 181.
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cada uno lo suyo, a partir de las condiciones objetivas en las que
debe ser aplicado, es menester entonces preguntarse:

¢ Cuales son las tasas activas y pasivas vigentes en el mer-
cado?

¢ Qué costo tiene el dinero para quien lo presta?

¢ Coémo se conforma la tasa de interés en la realidad econ6-
mica?

¢ Qué retribucion debe percibir razonablemente quien efectua
el préstamo?

Y, finalmente, si la aplicacion de la tasa de interés acordada
por acreedor y deudor reporta al primero una ventaja irracional
que importa un despojo para el segundo.

De igual manera, cuando la fijacién de la tasa de interés la
hace el juez, es menester inquirir si la establecida no importa un
despojo al acreedor en beneficio del deudor.

Resulta de interés precisar que la usura puede revestir diver-
sas modalidades.

Asi, tenemos que, cuando se castiga la usura en el empleo
de capitales, nos encontramos ante la llamada “usura propia” o
“usura del prestamista”.

En cambio, cuando se castiga la conducta de usura como
estipendio de la mediacion hablamos de “usura impropia”, “usura
por intermediacion” o “usura del comisionista”.

Sobre el tema ensefia Corgatelli®” que en el caso de la usu-
ra impropia, el intermediario le consigue a una persona necesita-

(31) CORGATELLI, Dario S. En CAJARVILLE Juan Pablo. Op. cit., Pa-

ginas 83 y 84.
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da un préstamo usurario, y ese intermediario es un cooperador,
es decir, un coparticipe en el hecho de hacerse dar o prometer,
aprovechandose de la necesidad; un coparticipe del agente princi-
pal, que sera el prestamista. En cambio, si le consigue un présta-
mo “honrado” -vamos a llamarlo asi: un préstamo licito- pero ese
intermediario exige, porque cobra, o porque se hace prometer,
una comision categorizada como usuraria porque sobrepasa el
plafond maximo de la usura penal, entonces incurre en esta se-
gunda modalidad; seria autor de esta forma de usura impropia.
Pero ademas pueden darse otras posibilidades: que el intermedia-
rio por una parte intermedie en la concertacion del préstamo
usurario y sea un coparticipe, y por otra parte cobre, o se haga
prometer a su vez €l una comisién usuraria, en cuyo caso, a en-
tender de dicho tratadista, debera responder penalmente por esos
dos delitos en concurso.

Agrega el referido autor que resulta claro que también el
prestamista usurero puede fingir ser mediador y por un lado se
puede dar o prometer, por el préstamo de dinero, un interés
usurario, aprovechandose de la necesidad, etc. del prestatario, y
por otro lado, puede cobrar o hacerse prometer una comision
usuraria, como si él también fuera un intermediario. También le
parece en este caso que debera responder por esas dos modali-
dades de usura, en concurso.

Por otra parte, debemos precisar que existe otro tipo de usu-
ra. Esta es la denominada usura sucesiva que se da en operacio-
nes con un crédito usurario. Esto es, cuando después de haberse
concertado el préstamo usurario, éste se hace efectivo o se trans-
fiere, entrega o cede a otra persona, a sabiendas de que es preci-
samente usurario.

De otro lado, se ha dicho que la cuestién de la usura y del
interés del dinero, se ha presentado siempre oscura y enmarana-
da por dos razones principales: la primera, porque no se ha com-
prendido bien la importancia del dinero, creyéndolo estéril e im-
productivo; y la segunda, porque no se ha hecho una distincion
entre los contratos de mutuo y préstamos a intereses.
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Algunos autores afirman que, segun el Derecho Natural y el
Evangelio, hay una obligacién de prestar gratuitamente al que
esta necesitado. Este contrato es el que se ha denominado mu-
tuo.

El mutuo, conforme a las leyes divinas, eclesiasticas y civi-
les, se dice, es esencialmente gratuito; luego, cualquier cantidad
adicional que se exija en la devolucién es indebida y usuraria.

En este sentido, puede entenderse por usura a toda ganan-
cia que proviene del contrato de mutuo, lucrum ex mutuo
proveniens. De alli, que se haya reprobado en multiples ocasio-
nes.

Si el llevar intereses es contrario a la esencia del mutuo, de-
jara de ser mutuo el contrato en que se estipula el pago de intere-
ses.

Luego, hay un contrato que no es ni puede ser igual al mu-
tuo y que consiste en dar dinero por intereses, esto es, el présta-
mo a intereses.

De modo que usura es todo lucro que proviene del mutuo.
Interés es la utilidad que resulta del préstamo a intereses.

Asi, la usura esta prohibida por las leyes divinas y humanas,
mas no el interés.

Finalmente, esta posicién concluye sefalando que la diferen-
cia entre interés y usura radica, no en la cantidad que se percibe
por el dinero, sino en la especie de contrato que se celebra al en-
tregar el dinero que se presta; asi es que, en unos casos, sera
usura todo lo que se perciba por un préstamo, cualquiera sea su
cantidad, y aunque no se haya estipulado un redito muy crecido.

Para concluir con el andlisis del articulo 1243 del Cdédigo Ci-

vil Peruano, debemos sefalar que la lucha contra la usura tiene
antigua data.
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Segun anota Llambias®, la usura ha sido siempre un flagelo
de la humanidad, pues en todos los tiempos han habido indivi-
duos inescrupulosos que, aprovechando su riqueza, han abusado
de la necesidad de sus semejantes, cobrando intereses excesivos
por el préstamo de su dinero.

Las leyes hebraicas, por ejemplo, llamaron “usura” al interés
mismo, sea alto o insignificante. Y, yendo mas alla de lo justo,
prohibieron el interés.

Conforme sefiala el profesor uruguayo Corgatelli®, en la
época del Derecho Romano, desde la Ley de las Doce Tablas, se
preveia como delito la excesiva ganancia de un préstamo, el que
se castigaba con una sancién pecuniaria, aplicandose una multa
al usurero, que era llamado fenerator, interviniendo en esos ca-
sos el magistrado cuando el hecho tenia una singular y muy im-
portante proyeccion, porque conmovia la polis.

En la Edad Media, se vinculo el problema de la usura al con-
cepto de la justicia conmutativa y los canonistas condenaron el in-
terés, cualquiera que éste fuera. Llevados por sus ideas morales
y religiosas, San Alberto el Grande y Santo Tomas de Aquino,
consideraron que los intereses eran siempre un aprovechamiento
de las necesidades del préjimo.

Al respecto, Laurent® afirma que si bien por influencia del
pensamiento cristiano no se admitié el pacto de intereses, ya por
el Decreto del 3 de octubre de 1789 se autorizé en Francia la es-
tipulacién de intereses, la que se mantuvo como principio en el
Caodigo de Napoléon.

Hoy por hoy, segun anota Busso®, no obstante regir en mu-

(32) LLAMBIAS, Jorge Joaquin. Op. cit., Tomo II-A, Pagina 26.

(33) CORGATELLI, Dario S. En CAJARVILLE, Juan Pablo. Op. cit., Pa-
gina 61.

(34) LAURENT, Frangois. Op. cit., Tomo XVI, Pagina 375.

(35) BUSSO, Eduardo B. Op. cit., Tomo IV, Pagina 282.

508

chos paises un sistema de libertad en la fijacion de los intereses,
la reprobacién de la usura es un principio universalmente acepta-
do en las comunidades juridicas modernas. Cuando las leyes no
lo establecen, son los tribunales los que ponen de relieve la
antijuridicidad de la usura, dado que esta reiida con los principios
morales y sociales que sirven de soporte a la legalidad.

Expresa Corgatelli® que si bien en todos los tiempos la usu-
ra y el usurero merecieron la repulsa y la reprobacion moral y so-
cial, no siempre en todas las épocas se sanciond penalmente
esta conducta.

Agrega el citado autor que los sistemas juridicos inspirados
en la filosofia racionalista y en el liberalismo econdmico descono-
cieron, para ser consecuentes con esa posicion, el delito de usu-
ra.

Se entendia que debian suprimirse las leyes sobre usura
porque, se decia, atacaban la libertad de contratar y porque se
consagraba, consiguientemente, una tutela impertinente del Esta-
do.

No obstante, progresivamente se reconocié la necesidad de
sancionar penalmente algunas actividades calificadas como
usurarias.

Asi es como en nuestra legislacién la Ley N° 2760, promul-
gada el 26 de junio de 1918, aparte de sus disposiciones protec-
toras de los pensionistas, empleados y obreros, frente a presta-
mistas y compradores de sueldos y cedulas, establecio las si-
guientes limitaciones en los contratos de préstamo celebrados en-
tre personas ajenas al sistema financiero:

a) Que no se pacte, bajo pena de nulidad, un interés superior

al 14.00% anual, si el capital es de 500 soles o mas, y del
18.00%, si es inferior a esa suma;

(36) CORGATELLI, Dario S. En CAJARVILLE, Juan Pablo. Op. cit., Pa-
ginas 61y 62.
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b) Que no se estipule la capitalizacion de intereses.

Estas limitaciones fueron establecidas en el articulo séptimo
de la referida norma, que literalmente dice lo siguiente:

“Articulo séptimo.- “Sera nulo todo contrato de préstamo en
que se estipule un interés superior al 14.00% anual si la cantidad
prestada es de 500 o mas soles y 18.00% al afio si es menor de
esta suma. En esta clase de contratos queda prohibida la capitali-
zacion de intereses.

Seré igualmente nulo el contrato en que se simule recibo de
mayor cantidad que la verdaderamente entregada, cualesquiera
que sean su cantidad y sus condiciones, ya se trate de venta,
pacto de retroventa o deposito, letra de cambio u otro semejante
destinado a disfrazar el préstamo.”

Asimismo, el articulo octavo de este dispositivo sefalaba
que lo dispuesto por la citada ley se aplicaba a toda operacion
sustancialmente equivalente a un préstamo de dinero, cualesquie-
ra que fueran las formas que revistiera el contrato y la garantia
que para su cumplimiento se hubiera ofrecido.

Posteriormente, con fecha 5 de agosto de 1949, déandose
cumplimiento al articulo 28 de la Constitucion Politica de 1933,
que ordenaba la dacién de una ley para el establecimiento del in-
terés maximo en los préstamos de dinero y para sancionar a quie-
nes lo contravenian, se promulgé la Ley N° 11078. Esta norma
definié en términos generales la figura de agio y usura en todo
contrato de préstamo de dinero, sin establecer excepcion alguna,
y otorgo caracter delictuoso al agio y usura en dichos contratos.

La citada ley también abarcaba al articulo 19 de la Ley N°
2760, que establecia que sus disposiciones no comprendian a las
operaciones bancarias, ni a otras de instituciones andlogas, de
modo que incuestionablemente las operaciones que realizaban las
instituciones financieras estaban comprendidas en los supuestos
del agio y de la usura previstos por la Ley N° 11078.
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Nos parece importante citar los articulos pertinentes de la
Ley N° 11078, los que a renglén seguido transcribimos:

Articulo 1°.- “Compréndase el agio y usura del articulo pri-
mero de la Ley N° 10906."

Al respecto debemos sefalar que la Ley N° 10906, promul-
gada el 3 de diciembre de 1948, establecia un fuero privativo para
el juzgamiento de los delitos de especulacién y, ademas, cre6 un
Derecho penal especial para sancionarlos.

Articulo 2°.- “Constituye agio y usura:

a) Todo contrato, obligacién o pacto sobre préstamos de dinero
con o sin garantia prendaria en que se estipule un interés,
manifestado o no, superior al 14.00% anual, si la cantidad
prestada es de 500.00 o mas soles; y de 18.00% al afo, si
es menor de esta suma;

b) Todo contrato en que se simule recibo de mayor cantidad
que la verdaderamente entregada, cualquiera que sea su
cantidad y sus condiciones, ya se trate de venta, pacto de
retroventa, o depésito, letra de cambio u otro semejante des-
tinados a disfrazar; y

c) Toda clase de préstamos con garantia hipotecaria, que no
esté de acuerdo con los tipos de interés y modalidad que se-
fala la ley de bancos.”

Segun Héctor Lafaille®”, en el estado actual de las ciencias
juridicas y sociales, ya no esta en discusion la posibilidad practica
de suprimir la usura por medios legislativos o punitorios. Los po-
deres publicos disponen, pese a tantas dificultades, de los recur-
sos para orientar su politica a fin de reducir los efectos de aque-
llos males.

(37) LAFAILLE, Héctor. Op. cit., Tomo IV, Volumen |, Pagina 161.
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Por otra parte, podemos mencionar que el nuevo Cédigo Pe-
nal promulgado por Decreto Legislativo N° 635, el 3 de abril de
1991, vigente desde el 26 de abril del mismo ano, tipifica como
conducta delictiva a la usura.

La sancién penal de la usura, cualquiera que sea la modali-
dad de la accién, en opinién nuestra supone el reconocimiento a
la importancia que aquélla presenta en el orden del Derecho y las
consecuencias y efectos que proyecta en la Economia.

La usura afecta no sélo al patrimonio del deudor. Los nego-
cios usurarios afectan el orden publico econémico.

Segun la prescripcion legal contenida en el articulo 214 del
referido Cédigo, el delito de usura consiste en obligar o hacer pro-
meter a otro el pago de un interés superior al limite fijado por la
ley, en la concesion de un crédito o en su otorgamiento, renova-
cion, descuento o prérroga del plazo de pago, con el fin de obte-
ner una ventaja patrimonial, para si o para un tercero.

Es preciso anotar que, en tanto no existan tasas maximas
de interés para el sistema financiero, sélo las personas ajenas a
dicho sistema podran asumir la condicién de sujetos activos en el
delito de usura, siempre que incurran en la conducta que acaba-
mos de senalar.

Al respecto, se ha dicho que de la misma manera en que las
tasas maximas de interés convencional compensatorias y morato-
rias, a las que se refiere el articulo bajo comentario, se vienen fi-
jando sdlo para las personas ajenas al sistema financiero, la figu-
ra delictiva de que trata el articulo 214 del Cddigo Penal, dnica-
mente resulta aplicable para estas personas.

De este modo, los intermediarios financieros podrian incurrir
en el delito de usura siempre que el Banco Central de Reserva,
dando cumplimiento a lo prescrito por el articulo 52 de su Ley Or-
génica, hubiese fijado una tasa méaxima de interés para dichas
instituciones.
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De otro lado, el agraviado en el delito de usura sera el titular
del bien juridico protegido. En este caso, la confianza y la buena
fe en los negocios, constituyen el objeto de la tutela penal.

Ahora bien, en cuanto a la sancién establecida para el delito
de usura, el delincuente sera reprimido con pena privativa de la li-
bertad no menor de uno ni mayor de tres afios y con multa.

En este orden de ideas, debemos sefialar ademas que ante
la concurrencia de circunstancias agravantes, esto es, la incapaci-
dad o el estado de necesidad del agraviado, la pena privativa de
la libertad sera no menor de dos ni mayor de cuatro afos.

Antes de concluir lo relativo al delito de usura, resulta de in-
terés anotar las disposiciones legales que algunos Cédigos Pena-
les latinoamericanos establecen en torno al tema que nos ocupa.

Conforme sefala Corgatelli®®, el Cédigo Penal Argentino
ubicé dentro de los delitos contra el patrimonio una férmula que
establece: “El que aprovechando la necesidad, ligereza o
inexperiencia de una persona le hiciera dar o prometer en cual-
quier forma, para si o para otros, intereses u otras ventajas pecu-
niarias evidentemente desproporcionadas con su prestacion, u
otorgara recaudos o garantias de caracter extorsivo, sera reprimi-
do con tal penalidad”.

El Cédigo Penal de Costa Rica ubica dentro de los delitos
contra la buena fe en los negocios a los de usura y agio sefalan-
do que: “Sera reprimido con tal penalidad el que aprovechando de
la necesidad, ligereza o inexperiencia de una persona, le hiciera
dar o prometer cualquier ventaja pecuniaria, evidentemente
desproporcionada con su prestacién, u otorgar garantias de ca-
racter extorsivo...”.

En cambio, el Cédigo de Defensa Social de la Reptiblica de

(38) CORGATELLI, Dario S. En CAJARVILLE, Juan Pablo. Op. cit., Pa-
ginas 64 y 65.
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Cuba prevé la usura como un delito contra la economia nacional y
popular, castigando -muy particularmente- al préstamo con intere-
ses. Vale decir, el solo hecho de prestar dinero con intereses
constituye la conducta tipica del delito de usura.

Por su parte, el Cédigo Penal de Guatemala ubica a la usura
entre los delitos contra el patrimonio, disponiendo que: “Comete
usura quien exige de su deudor, en cualquier forma, un interés
mayor que el tipo maximo que fije la ley o evidentemente
desproporcionado con la prestacioén aun cuando los réditos se en-
cubran o disimulen bajo otras denominaciones”.

Finalmente, creemos que si esta cuestion pudiera
solucionarse soélo a través de la norma juridica, hace muchos si-
glos se habria resuelto; empero, seguln se ha dicho, es preciso
tratarla en el terreno de la moral y de la conciencia misma, apli-
carle las palabras de la Biblia relacionadas con ella y los princi-
pios de la ciencia econémica. Por eso, y ante la necesidad de
conciliar todos estos elementos, es que la lucha contra la usura
se constituye en un tema de permanente actualidad.

— Jurisprudencia peruana del articulo 1243.

El tema tratado por el articulo 1243 del Caédigo Civil vigente,
registra las siguientes Ejecutorias Supremas:

I.-  “No procede la devolucion de las sumas pagadas en con-
cepto de intereses ni su imputacién a la amortizacion del ca-
pital, aun cuando el pago de los mismos no se hubiera esti-
pulado por escrito. Son nulos los pagos hechos por concepto
de intereses que exceden del maximo legal.” Ejecutoria del
22 de junio de 1959. Revista de Jurisprudencia Peruana,
Numero 189, 1959, Pagina 1120. (Articulo 1583 del Codigo
Civil de 1936).

Il.-  “El hecho de que en una letra de cambio se incluyan intere-

ses usurarios, sélo puede dar lugar a que se tengan por no
puestos en cuanto rebasan el limite legal, pero no le quita
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meérito ejecutivo.” Ejecutoria del 31 de marzo de 1966. Revis-
ta de Jurisprudencia Peruana, Nimero 268, 1966, Pagina
678. (Articulo 1583 del Cddigo Civil de 1936).

ll.- “La estipulacion de intereses superiores a los legales sélo
produce la nulidad de la diferencia cobrada entre el interés
comercial méaximo y el estipulado.” Ejecutoria del 8 de mayo
de 1979. “El Peruano”, Numero 11812, 26 de diciembre de
1979. (Articulo 1583 del Cddigo Civil de 1936).

— Concordancias nacionales.

Interés compensatorio y moratorio, articulo 1242 del Cédigo
Civil / Ausencia de pacto sobre interés moratorio, articulo 1246
del Codigo Civil / Intereses legales sobre dafos y perjuicios
extracontractuales, articulo 1985 del Cadigo Civil.
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La primera edicién de Para leer el Codigo
Civil, Vol. XVI, Tratado de las Obligaciones,
Segunda Parte, Tomo V, se terminé de imprimir
en el mes de febrero de 1996, en los talleres
grdficos de Editorial e Imprenta DESA S.A.,
(Reg. Ind. 16521) General Varela 1577,
Lima 5, Peru.

La edicion fue de 3,000 ejemplares.
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