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

Octavio R. Acedo Quezada

Sumario: I. El dinero. Sus funciones v usos. Los sistemas monetarios; 1.
Los excesos del nominalismo en un entorno inflacionario; H1. El realismo
monetario; IV. Deudas de valor vs. deudas de dinero; V. Las obligaciones
denominadas en Udis son deudas de valor; VI Aplicacion practica de las
Udis; VII. Consideracion final.

Con fecha 1 de abril de 1995, se publico en el Diario Oficial de
la Federacion ¢l «Decreto por el que se establecen las obligaciones
que podran denominarse en unidades de inversion y reforma y adi-
ciona diversas disposiciones del Codigo Fiscal de la Federacion y de
la Ley del Impuesto sobre la Renta», vigente al dia siguiente de su
publicacion, seglin estatuye su articulo primero transitorio; dando con
ello nacimiento a la vida legal, en nuestro pais, a las llamadas unidades
de inversion, en lo sucesivo Udis '

;Cuadles son las causas que originaron la aparicion en nuestro medio
de las Udis? ; Tienen antecedentes de caracter netamente juridico? ;Qué
aspectos de derecho legislado se ven impactados por las Udis? Desde el
punto de vista estrictamente legal, ;como funcionan las Udis?, ;cudles
seran los criterios judiciales sobre ellas? Preguntas como éstas podrian
llenar muchas paginas, mismas que, por otro lado, seguramente habran

de ecorthirea tarde n temnrann cea enhra lac hniac de trahain del invec_
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tigador universitario, en la soledad de su biblioteca, sea sobre el escrito-
rio del abogado que prepara un escrito de alegatos, sea sobre la mesa de

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

El presente ensayo intenta aclarar algunos aspectos juridicos de ias
Udis, sugerir espacios tedricos a las interrogantes planteadas y brindar
ademas un pequefio listado de obras doctrinales que inicialmente puede
servir a quien desee profundizar en tan interesante ¢ importante tema el
cual, por cierto, atafie a todos. Ademas, queremos insistir, resulta
urgente que los abogados de México estudiemos detenidamente el
tema, pues su actualidad y seguramente su larga estancia en un pais
como el nuestro, de inveterados repuntes inflacionarios, nos obliga a
estudiarlas y a ocuparnos de ellas detenidamente, dada su insercion en
nuestra realidad econdmica, financiera y legal.

Liminarmente es de aclararse que el tema de las Udis esta intima-
mente ligado, entre otros muchos, con dos temas fundamentales: el
relacionado con las obligaciones dinerarias y, también, el relativo al
impacto que la inflacion tiene en el cumplimiento de las obligaciones y
los contratos; o bien, mas especificamente, al cumplimiento de las obli-
gaciones mediante la entrega de numerario en un entorno inflacionario.
Como vemos y tendremos oportunidad de comprobarlo, ¢l tema se
ubica perfectamente en el ambito del derecho de las obligaciones.

En este sentido, se impone un primer tema, el dinero y las obligaciones
que tienen por referencia u objeto al mismo. Esto nos lleva a dos grandes
rubros, a saber: a. El dinero como medio de cumplimiento o ejecucion de
obligaciones, 0 bien como objeto de éstas, o sea, los usos del dinero; y b.
El dinero y los sistemas monetarios. Ademads, esta tematica no aclarara el
entorno de las Udis 2.

* En el entendido que el enfoque serd el que consideramos conveniente para los fines propuestos
naturaleza del presente trabajo.
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I. EL DINERO, SUS FUNCIONES Y USOS, LOS SISTEMAS
MONETARIOS

Partiremos de una realidad innegable: el dinero existe, ya sea en
forma de biliete o amonedado; ésta es una realidad irrefutabie y, para
los fines propuestos, resulta suficiente aceptarla °.

No obstante lo anterior, y para mejor entender la naturaleza de las
Udis, es oportuno recordar, asi sea a vuelo de pajaro, las funciones del
dinero y los sistemas que su concepcion ha generado.

1. Funciones y Usos del Dinero

De manera esquematica, podemos decir que actualmente el dinero
cumple dos funciones economico-juridicas fundamentales, a saber: la
de servir como unidad de medida del valor de una cosa o servicio y
medio de pago y, por otro lado, de intercambio, como objeto de la
propia obligacién.

En el primer caso, como unidad de medida del valor de una cosa
o servicio, encontramos al dinero en una compraventa como el pre-
cio, elemento éste constitutivo del contrato *, o bien, igualmente como
precio en el caso del contrato de transporte maritimo de personas’. En
estos casos, ademas, y si bien se ven las cosas, el dinero sirve también
como medio de pago, esto es, como medio para el cumplimiento de
una obligacion. El comprador, cumple su obligacion de pago entre-
gando dincro; la persona que desca ser transportada cumple pagando
el precio del pasaje, o sea, entregando dinero, e/ precio. Las descritas,
junto con muchas otras formas posibles de ejemplos, son también
similes de lo que la doctrina ha denominado usos del dinero.

En ninguin momento pretendemos ser dogmaticos en nucstra exposicion pero, dados los fines de
las presentes lineas, resulta imperativa una presentacion como la propuesta.

* Ver articulo 2248 del Cédigo Civil del Distrito Federal.

3 Ver articulo 191 de la Ley de Navegacién y Comercio Maritimos.
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En la segunda hipotesis, esto es, el dinero como materia de intercambio,
0 sea como contenido de una obligacién, encontraremos al dinero en el
caso de un mutuo®, en el caso de la apertura de crédito 7, es decir, se entre-
ga dinero para (el acreedor entrega al deudor), posteriormente, también
recibir dinero (el deudor entrega al acreedor) &,

Dicho de otra manera, el dinero sirve para adquirir bienes y servicios
que, en suma, constituyen satisfactores humanos de lo mas diversos
entre si. Llanamente, el valor del dinero se mide precisamente por el
numero de satisfactores que con ¢l podemos adquirir; pero esto nos lleva
a otro tema.

2. Diferenciacion entre Dinero y Moneda

Con el fin de aclarar conceptos, conviene dejar asentada de una
vez la separacion entre moneda y dinero, pues ademas de que no son
la misma cosa, es usual que en ocasiones se utilicen dichas palabras
como sinénimas °. Como dice el maestro Vazquez Pando:

° Ver articulo 2384 del Codige civil del Distrito Federal,

7 Ver articulo 291 primera partc de la Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito.

* Die¢z-Picazo, Luis, Fundamentos del derecho civil patrimonial. Volumen primero. Scgunda
reimpresion de la primera cdicion, 1979. Editorial Tecnos, S.A. Espafa. p.449; Silva Ruiz,
Pedro. F., «Inflacion y derecho contractual», en Revista de la Facultad de Derecho de México.
no. 139-140-141, enero-junio de 1985. UNAM. México. p.410 y ss.; Castan Tobefias, José,
Derecho civil espafiol, comiin y foral. Tomo primero, volumen segundo. Duodécima edicion,
1978. Reus, S.A. Espaiia. p.610 y ss.; Messineo, Francesco, Manual de derecho civil y comer-
cial. Tomo II. Traduccion de Santiago Sentis Melendo. EJEA. Argentina. pp.276-277; del
mismo, Tomo IV, p.30; Von Tuhr, A., Tratado de las obligaciones. Tomo I. Traducido por W.
Roces. Primera edicion, 1934. Editorial Reus, S.A. Espafia, pp.45-46; Ruggiero, Roberto de.
Instituciones de derecho civil. Tomo II, volumen primero. Traduccion por Ramén Serrano
Sufier y José Santa-Cruz Teijeiro. Instituto Editorial Reus, S.A. Espafia. 1977. p.48 y ss.;
Messner, Johannes, Etica social, politica y economica a la luz del derecho natural Version
espafiola por Jos¢ Luis Barrios Sevilla, José Maria Rodriguez Paniagua y Juan Enrique Diez.
Ediciones Rialp, S.A. Espafia. p.1157 y ss.; Boffi Boggero, Luis Maria, Tratado de las obliga-
ciones. Tomo 3. Editorial Astrea. Argentina. 1975. p.362; Villegas, Carlos Gilberto y Schuman,
Mario S., Intereses y tasas. Abeledo-Perrot. Argentina. 1990. p.14 y ss.; Hernandez Gil, Antonio,
«Derecho de las obligaciones», en Obras completas. Tomo I1I. Espasa-Calpe, S.A. Espaiia.
1988. p.113 y ss. En la literatura indicada en la presente nota, asi como en lo general en la citada
en el curso del presente trabajo, se encontraran multiples referencias a los contenidos del ensayo.

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

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

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

«(...) es el simbolo concreto en que se cristaliza, y ello de forma tal que la tras-
ciende metafisicamente al trasmutar su naturaleza: el billete no es un docu-
mento que represente o incorpore un derecho de valor patrimonial: es el valor

natrimonial mismo. indenendientemente de la materia de gue se traten !
monial mismo, mndaeper Hemer ar ey .

paut 1 TGICTIRCT ne Qo nawllhia Go quo 5C ial

De lo dicho podemos concluir una cosa: el dinero es el género y la
moneda la especie. Toda moneda es dinero, pero no todo dinero es
moneda. Correcto, pero como dijimos antes, las Udis no constituyen
ni significan, materialmente hablando, dinero ni moneda; las Udis
sirven para contar dinero, mismo que se indiza por virtud de la Udi
y, una vez calculado, se representa en monedas (/atu sensu, esto es,
también billetes).

Siendo la moneda solamente una mas de las tantas representa-
ciones posibles del dinero, es obvio que algunos de los puntos de

conexion de las Udis con el dinero impactaran igualmente a la
moneda pero, reiteramos, sin que sca posible identificarlos.

" Vazquez Pando, Fernando Alejandro, Derecho monetario mexicano. Harla, S.A. de C.V.
México. 1991. p.4 vy ss.
" Vazquez Pando, Fernando Alejandro, ibidem, p.12.
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3. Fl Valor del Dinero y los Sistemas Monetarios

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

Después de una larga historia, en nuestro sigio se fortaiece ia con-
cepcion nominalista del dinero, ¢l llamado nominalismo monetario.
En este sistema se parte del principio de que es el Estado quien fija el
valor del dinero y, se representa considerando que el dinero vale el
valor que dice representar; asi por ¢jemplo, un nuevo peso es igual a
un nuevo peso, un austral es igual a un austral, etc. Lo anterior signi-
fica que, si debo cien nuevos pesos, cumplo devolviendo cien unida-
des dinerarias representativas de cien nuevos pesos, y asi satisfago la
obligacién a mi cargo. Bajo este sistema, lo que importa es el valor
nominal del dinero ”, esto es, la unidad numérica asignada.

«Para averiguar cudnto debe desembolsar el solvens en el momento del pago, basta
conocer en cuantos signos monetarios se extendid originalmente la obligacion,
puesto que esta cifra no experimenta fluctuacion, aunque un largo plazo transcurra
entre el nacimiento de la relacion juridica y el pago. Las vicisitudes econdmicas, la
inflacion o la deflacion, las devaluaciones o revalorizaciones monetarias, son indi-
ferentes para un derecho apoyado en el valor nominal del dinero. El valor nominal
del dinero, con prescindencia del valor intrinseco y del valor funcional de ella, da
lugar al nominalismo monetario» ",

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

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

W | dpez Santa Maria, Jorge, ibidem. Esta es doctrina gencralmente aceptada.
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Este era practicamente el inico sistema imperante en nuestro pais
hasta antes de la aparicidn de las Udis, seglin veremos a continuacion.

Una hojeada rapida a nuestro sistema legal, nos permitira comprobar
que la concepceidn nominalista es 1a predominante. El articulo 2389 del
Codigo Civil del Distrito Federal estatuye:

«Consistiendo el préstamo en dinero, pagara el deudor devolviendo una can-
tidad igual a la recibida conforme a la ley monetaria vigente al tiempo de
hacerse el pago, sin que esta prescripcion sea renunciable...».

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

«Consistiendo el préstamo en dinero, pagara ¢l deudor devolviendo una can-
tidad igual a la recibida conforme a la ley monetaria vigente en la republica
al tiempo de hacerse el pago, sin que esta prescripcion sea renunciable...» .

Finalmente, el articulo 7 de la Ley Monetaria dispone:

«Las obligaciones de pago, de cualquier suma en moneda mexicana se denominaran
invariablemente en pesos y, en su caso, sus fracciones. Dichas obligaciones se
solventaran mediante la entrega, por su valor nominal, de billetes del Banco
de México...».

Con el repaso legislativo, nos queda claro que el principio nominalista
es el aceptado por el sistema monetario mexicano. Esta afirmacion, al
menos hasta antes de la aparicion en escena de las Udis, era cierta, pero

' Para todo lo dicho, cft. Vazquez Pando, Fernando Alejandro, op.cit., p.95 y ss.

' El nominalismo c¢s ¢l sistema generalmente receptado en los codigos civiles de corte clasico.
Articulo 1895 del Cadigo civil francés:
«La obligacion que resulta de un préstamo de dinero consiste en la suma numérica pactada en la
especie que tenga curso en el momento del pago».
Articulo 1277 del Codigo civil italiano:
«Las deudas pecuniarias se extinguen con la moneda que tenga curso legal en el Estado en el
momento del pago y por su valor nominal».
Articulo 1170 primer parrafo del cédigo civil espafiol:
«El pago de las deudas de dinero debera hacerse en la especie pactada, y, no siendo posible entre-
gar la especie pactada, en la moneda de oro o plata que tenga curso legal en Espafia».

352



OCTAVIO R. ACEDO QUEZADA

.y ahora? Antes de intentar una respuesta, recordemos otro valor que
podemos predicar del dinero, a saber: el valor de uso, llamado también
de cambio, funcional, en curso, etcétera. Este «corresponde a los bienes
o servicios que pueden obtenerse mediante su entrega. Es un valor refle-
jo: el valor de la moneda depende de su valor adquisitivo. Mediante ¢l
empleo de indicadores estadisticos, como indices de precios al consumi-
dor, por ejemplo, es posible obtener la cifra actualizada de lo que debe
pagar el solvens a fin de proporcionar al accipiens un poder adquisitivo
aproximado al que tuvo originalmente la obligacion, en el instante de su
nacimiento. Los partidarios del realismo o valorismo monetario se apo-
yan, justamente, en el valor en curso del dinero para defender ia idea de
la correccién monetaria o reajustabilidad; idea destinada a impedir que
los acreedores de sumas de dinero se vean patrimonialmente menosca-
bados por la disminucion del poder adquisitivo de ellas a consecuencia
de la inflacion» 7, propdsitos éstos reconocidos expresamente para las
Udis, segun se advierte de la exposicion de motivos del decreto que
las crea.

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

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

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

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

Veamos como se llega al realismo monetario.

" Lopez Santa Maria, Jorge, op.cit., p.25.
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I1. LOS EXCESOS DEL NOMINALISMO EN UN ENTORNO
INFLACIONARIO

La realidad macroecondémica se ha impuesto, uno de cuyos aspec-
tos fundamentaies es que 1a inflacién es un hecho social que afecta a
todos y, en especial, para el caso que nos ocupa, al cumplimiento de
obligaciones dinerarias.

Antes de comentar ¢l punto planteado, digamos que la inflacion sig-
nifica, nada mas y nada menos, que hoy se pueden comprar o adquirir
menos ¢osas 0 servicios con mas dinero que antes. Es decir, se requicre
mas dinero para comprar las mismas cosas que ante adquiriamos con menos;
ésta es la triste realidad de la inflacion, cuyo impacto en el cumplimiento de
las obligaciones en dinero, o, de dinero, es francamente funesto.

«Desde antafio se han tratado de evitar los efectos del nominalismo, no solo
por las reformas monetarias que han alterado inniimeras veces ¢l valor intrin-
seco de las monedas metalicas, sino también por la pérdida de valor adquisitivo
que sufren especialmente las monedas de sistemas fiduciarios en periodos de
inflacion. Ambos riesgos pueden ser grandes, especialmente en contratos de
largo plazo, pues a medida que es mayor el plazo durante el cual se difiere el
pago de una cantidad de dinero, mayor es el riesgo de suftir las consecuencias

del aumento: disminucion del valor de la moneda o de su poder adquisitivo» *.

En efecto, como dice Diez-Picazo, el «problema mas grave que plan-
tean las obligaciones de dinero sobre todo en época de crisis econdmica,
en que el valor del dinero sufre fuertes oscilaciones en relacion con los
niveles generales de precios, es el de determinar cuales son las conse-
cuencias que debe producir una alteracion del valor de la moneda o una
devaluaciéon monetaria en el régimen juridico de una obligacion» .

" Vazquez Pando, Fernando Alejandro, op.cit., p.102. En el mismo sentido y con otras consideracio-
nes: Villegas, Carlos Gilberto, Schujman, op.cit., p.25 y ss.; Lopez Santa Maria, Jorge, op.cit., p.30
y ss.; Castan Tobeiias, José, op.cit. Tomo tercero, p.362 y ss.; Enneccerus, Ludwig, Kipp, Theodor,
Wolff, Martin, Tratado de derecho civil. Segundo tomo, volumen primero. Traduccion por Blas
Pérez Gonzélez y José Alguer. Segunda edicion, 1954. Bosch, Casa Editorial. Esparia. p.39 y ss.
Diez-Picazo, Luis, op.cit., p.453; Castan Tobefias, José. Derecho civil espafiol, comtn y foral.
Tomo tercero. Duodécima edicion, 1978. Reus, S.A. Espaiia. p.362 y ss. Véanse también a los
autores citados en la nota anterior.

3
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Pongamos un ejemplo para explicarnos mejor. ;Qué sucede cuan-
do un acreedor prestd mil nuevos pesos a su deudor, en una época en
la que, por ¢jemplo, la inflacién anual era del 12 %, y el deudor pagara
devolviendo mil nuevos pesos pero en una época en la que por ejemplo la
inflacion anual es del 120 %7 ; Existira aqui desproporcion en ¢l cum-
plimiento y ejecucion entre las prestaciones pactadas? Algunos de los
aspectos de las respuestas a ¢stos y otros problemas, de similar
importancia, desde el punto de vista macrofinanciero y econémico, se
contienen en la exposicion de motivos de la Iniciativa Presidencial aludida
lineas arriba, y cuyo estudio, reflexion y analisis recomendamos como
indispensabie para una adecuada comprension de las Udis.

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

II1. EL REALISMO MONETARIO

A partir de la Segunda Guerra Mundial se enraiz6 en el mundo una
cruda inestabilidad economica y financiera de caracter ciclico, la
inflacion #. Ella es causa importante en el nacimiento de una nueva
ideologia acerca del dinero y su impacto social y econdmico.

Por otro lado, la concepcion del realismo monetario esta intimamente
ligada a la del valor funcional del dinero, en los términos ya resefiados.

* Hirscherbg, Eliahu, op.cit., p.212; Lopez Santa Maria, Jorge, op.cit., p. 6 y ss. De él mismo:
«Experiencias acumuladas durante largos afios de aguda inflacion demuestran que la moneda
puede socavar, y ha socavado, casi todos los puntos cardinales del sistema juridico positivo.
Tanto el Derecho Publico [...] como el Derecho Privado, sufren multiples desajustes a conse-
cuencias de la inflacién», p.39 vy ss.
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«Por experiencia personal inmediata y cotidiana, el hombre medio contem-
poraneo sabe que el valor de la moneda depende de la cantidad de bienes que
¢l pucda adquirir y de la cantidad de servicios que pucda cancclar con una
suma determinada de dinero» ™

Valorismo significa precisamente reconocer esa realidad y actuar
en consecuencia. [Como? A través de remedios contractuales o
tomando medidas de indole legislativa *.

Bajo las consideraciones que venimos formulando, resulta evidente
que en el calculo y fijacion del valor funcional del dinero, influyen y
confluyen innumerables eventos, condiciones y circunstancias de las
mas diversas entre si, a saber: conductas monopdlicas, «reivindicacio-
nes salariales, politicas fiscales de orden tributario o de subvenciones,
comportamiento de los costos de los insumos, innovaciones tecnologi-
cas, etcétera, pueden repercutir en fuertes alzas o bajas del precio de ese
bien, sin guardar armonia con las fluctuaciones generales de los pre-
cios. De manera que para fijar el valor de cambio de las monedas es
indispensable un andlisis global, que tome en consideracion todo un
conjunto representativo de bienes y de servicios» ».

«En el campo juridico, la nocion econdmico-monetaria del valor
de cambio ha conducido al realismo o valorismo monetario (...). En
cuanto medida de los valores, el dinero permite actualizar, en cifras
equivalentes para el acreedor, créditos nacidos con antelacion al
momento de su declaracion judicial y/o de su pago efectivo (...). En
cuanto medida de conservacion de la riqueza, el empleo del valor de
cambio del dinero perrmte a quien lo habia entregado o aportado un
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{Cuando y como surge el realismo monetario? ;Es posible ubicar
en tiempo y espacio, al menos convencionalmente, la aparicion del

* Lépez Santa Maria, Jorge, op.cit., p.30.

* Ejemplos diversos y para varios paises, pueden verse en la literatura que venimos citando. A ella remitimos.
* Lopez Santa Maria, Jorge, ibidem, p.31.

* Lépez Santa Maria, Jorge, ibidem, pp.31-32.
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valorismo? Liminarmente la respuesta parece ser afirmativa, seglin vere-
mos a continuacion, adelantando que, al parecer, la jurisprudencia inicid la
renovacion y, casi inmediatamente, sobrevino la legislacion, también con
aires valoristas.

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

Todavia en una sentencia del 16 de abril de 1921, la jurisprudencia ale-
mana se mantenia fiel a la teoria nominal, «pero la revalorizacion (o sea
la elevacion del importe de una deuda pecuniaria expresada en el dinero
desvalorizado) fue exigida, cada vez de una manera mas resuelta, espe-
cialmente por los acreedores hipotecarios, que protestaban contra el pago
de la deuda en su importe nominal y rechazaban la extincion, el recibo y
el consentimiento de cancelacion. Como quiera que el legislador no inter-
viniera, intervino finalmente la jurisprudencia. Siguiendo el preceden-
te de las decisiones del Tribunal territorial de Darmstad (JurW 1923,
459 y 522), el Tribunal del Reich se pronuncio en la sentencia de 28 de
noviembre de 1923 (RGE 207, 78 ss) en pro de la procedencia en dere-
cho de la revalorizacion de los créditos derivados de mutuo, garantiza-
dos con hipoteca, en atencion a la profunda desvalorizacion del dinero
papel aleman. Esta sentencia, que por de pronto se referia unicamente
al crédito hipotecario por razon de préstamo, llegd a ser la base de la
doctrina, hoy dominante, que afirma la procedencia y la necesidad de
la revalorizaciéon de todas las demas deudas pecuniarias afectadas por
la inflaciony .

Eliahu Hirschberg califica a la citada sentencia del 28 de noviembre de
1923, como «la mayor desviacion moderna del principio nominalista» *.

* Enneccerus, Ludwig, Kipp, Theodor, Wolff, Martin, op.cit., p.40.
* Hirschberg, Eliahu, op.cit., p.210.
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También Jorge Lopez Santa Maria refiere y comenta ampliamente dicha
sentencia /, agrega este autor:

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

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

Quiza un antecedente remoto sobre este tema de la revalorizacion

pretoriana de obligaciones discutidas en juicio, en nuestro pais,
podria encontrarse en una resolucion que refiere el licenciado

" Lopez Santa Maria. Jorge, op.cit., pp.95 y ss. Véanse igualmente referencias a dicha sentencia
en: Hernandez Gil, Antonio, op.cit., en la N. 8. p.302 y ss.
* Lopez Santa Maria, Jorge, ibidem.
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Francisco Villalon Esquerro, en una conferencia dictada ante el Colegio
de Notarios del Distrito Federal, el dia 5 de agosto de 1993%.

El valorismo propone una serie de medidas, sean legislativas o de
orden contractual, para combatir ios efectos perniciosos de 1a inflacion
en el campo del derecho de las obligaciones; pues bien, una de tales
medidas es la elaboracion de la doctrina relativa a las deudas de valor,
tema del proximo apartado .

DEUDAS DE DINERO

IV. DEUDAS DE VALOR VS.
Como decimos, este tema nos acercarda mas a la comprension de
la naturaleza juridica de las Udis, toda vez que, desde ahora, pode-
mos adelantar que las obligaciones denominadas en Udis, en los

términos del decreto que las cred, constituyen claros ejemplos de
deudas de valor.

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

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

»Todos ¢sos costos sumados (...) eran mucho mayores que ¢l costo de la renta y al incremento
autorizado por la Icy. Y por cllo, debia ajustarse ¢l precio para que hubiera una recuperacion cn
¢l costo del contrato. El asunto llegd a la Corte, y la Corte creo que simplemente destituyé al
juez (...), porque resulté que el juez no aplico el Derecho; no aplicé la ley estricta que decia 10
por ciento: era un codigo hecho en los aflos treintas que no preveia la situacion de inflacion de
aquellos afios. Eso ocurrié en 1957; imaginense lo que sucederia si nos refiriéramos a la infla-
cion habida entre 1976 y 1985.

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

* En el entendido de que lo expondremos intentando adecuarlo a la normativa de las Udis, dejan-
do fuera por ello, multiples cuestiones de cardcter historico y conceptual, aspectos éstos que pue-
den consultarse con mucho provecho en la literatura que venimos citando.
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Como sabemos, fueron los autores alemanes quienes empezaron a
utilizar la expresion deudas de valor, en contraposicion a las deudas
de dinero.

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

»a) El que promete pagar una cantidad de tantos o cuantos marcos o coronas,

O I ete mogai el g ae atada A miacac A e miazac Ao o s

no Promei€ pagar precisaineine €i piczas ac a imaico, €l pieZas ac a ¢oroiia,
sino que solo quiere deber y debe el valor de la cantidad prometida, teniendo
que pagar este valor, como es natural, en dineroy» *'.

En opinién de Jorge Ldopez Santa Maria, estamos en presencia de
una deuda de valor «cuando la prestacion no consiste ab initio en el
pago de dinero, pero su cumplimiento exige la traduccion de lo debido
a dinerox» .

Es decir, la concepcion de la deuda de valor busca que los acreedores
queden «siempre a cubierto de la depreciacion y de la desvalorizacion de
la moneda, aun cuando nada s¢ hubiere estipulado al respectoy *.

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

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

«(...) aun figurando el dinero en la prestacion, lo debido no es la cantidad, expre-
sada con arreglo a su valor nominal, sino el valor distinto del nominal que la
misma cantidad puede representar. De donde se infiere que lo real y totalmente

! Enneccerus, Ludwig, Kipp, Theodor, Wolff, Martin, op.cit., p.36.
2 Lopez Santa Maria, Jorge, op.cit., p.183.
* Lopez Santa Maria, Jorge, ibidem, p.34.
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excluido de la deuda de valor no es el dinero, sino su valor nominal. Si es el
nominalismo el que impone la invariabilidad del valor, eliminado, el valor
adviene variable.

»c) Actualmente suele identificarse con preferencia como deuda de valor la
que lo es en este segundo aspecto: la dirigida a corregir el valor nominal del
dinero» *,

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

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

deudas de valor es aceptada sin opinion en contra; una de ¢sias es la
del profesor Luis Maria Botfi Boggero, quien después de aplaudir la
esforzada defensa de la justicia que dicha doctrina conlleva, declara
no compartir «los fundamentos cientificos de esa defensa» *, toda vez
que, en su criterio, la distincion entre deudas dinerarias y deudas de valor,
«no es adecuada desde el punto de vista de la terminologia ni desde el
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son también de valor y que las de valor son también dinerarias.

«En efecto, quien contrata la suma de dinero en billetes de curso legal, por
ejemplo, no piensa en éstos, sino exclusivamente en cuanto valen, en cudnto
puede adquirir con ellos. Asimismo, la deuda de valor se fija normalmente en
dinero.

»Con referencia a lo segundo, es también facil de comprender que la distincién
disimula el hecho cierto de que el articulo 17 de la Constitucion Nacional pro-
tege el derecho de propiedad con un alcance que, segin jurisprudencia tradi-
cional de la Corte Suprema de justicia de la Nacidn, es comprensivo de todo
derecho patrimonial, sea de dominio —en el que se piensa habitualmente
cuando se habla de propiedad— u otro derecho real, sea uno de crédito» *'.

Continta el autor su alegato a partir ademads del contenido del articulo
619 del cddigo civil sobre el cual elabora su dogmatica.

* Hernandez Gil, Antonio, op.cit., en la no. 13. p.489.
* Boffi Boggero, Luis Maria, op.cit., p.365.

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

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

V. LAS OBLIGACIONES DENOMINADAS EN UDIS SON
DEUDAS DE YALOR

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

Sabemos que la Udi es una unidad de cuenta, de valor constante, a la
que pueden estar referidas obligaciones de pago de sumas de moneda
nacional, cuyo valor en nuevos pesos publica periddicamente ¢l Banco
de México en el Diario Oficial de la Federacién. Dichas obligaciones:

«(...) se solventaran entregando su equivalente en moneda nacional. Al efecto,
deberd multiplicarse el monto de la obligacion, expresado en las citadas uni-
dades de inversion, por ¢l valor de dicha unidad correspondicnte al dia en que
sc cfectue ¢l pagon *.

Es decir, cuando una obligacion dineraria se denomina en Udis, no
se sabe el monto exacto en dinero de dicha obligacion; dicho monto,
la cantidad exacta de dinero que se debe, s6lo sera conocida en el futu-
ro, cuando la obligacion vaya a ser cumplida, cuando se vaya a pagar;
de ahi, que las obligaciones denominadas en Udis sean deudas de valor,
toda vez que su importe en numerario esta referido a un indice futuro.

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

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

«(...) se designan aquellos pactos por los cuales la suma de dinero con que ha de
realizarse la prestacion objeto de un contrato se determina no por el valor real que
la moneda tenga (como en las clausulas estabilizadoras tradicionales de valor oro
o plata), sino mediante las referentes a ciertos indices de caracter economico, basa-
dos en el precio que en el mercado tengan algunos productos o actividades»*.

Ciertamente, en este mismo sentido, el articulo tercero del decreto
que crea las Udis, dispone:

«Las variaciones del valor de la Unidad de Inversion deberan corresponder a las
del Indice Nacional de Precios al Consumidor, de conformidad con el procedi-
miento que el Banco de México determine y publique en el Diario Oficial de la
Federacion “. El Banco de México calculara el valor de las unidades de inversion
de acuerdo con el citado procedimiento. Dicho procedimiento debera ajustarse a lo
dispuesto por el articulo 20 bis del Codigo Fiscal de la Federaciony.

Con lo cual, a nuestro juicio, queda mas que acreditado que las obliga-
ciones denominadas en Udis constituyen ejemplo de las deudas de valor .

Es decir, aun cuando la cldusula moévil surge como un remedio
contractual, nada impide, como no se impidid, que dicho concepto
sea elevado a categoria de remedio legislativo.

*¥ Castdn Tobefias, José, op.cit., en la no. 14. p.370. Sobre dicha cldusula véase también:
Hernandez Gil, Antonio, op.cit., en la N. 8. p.287 y ss.

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

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

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

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

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

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

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

Telefax 29/95, del 3 de abril de 1995, relativa a Unidades de
Inversion ©. Oficio del 28 de abril de 1995, mediante ¢l cual se da a
conocer el Modelo de Fideicomiso que utilizara para documentos las

“ La lista que se presenta en ningiin momento pretende ser exhaustiva. Véasele a titulo ejemplificativo.
" Hasta donde nos ha sido posible conocer, fue la primera regla oficial emitida por una autoridad
financiera relativa a las Udis.

364



OCTAVIO R. ACEDO QUEZADA

operaciones del Programa de Apovo Crediticio a la Planta
Productiva Nacional, en Udis. Telefax 44/95, del 9 de mayo de 1995,
relativa al Programa de Apoyo Crediticio a la Planta Productiva
Nacional, en Udis. Oficio del § de junio de 1995, relativo al Modelo
para afectar en Fideicomiso Créditos Reestructurados al Amparo del
Programa de Apoyo Crediticio a los Estados y Municipios, en Udis.
Telefax 58/95, del 10 de julio de 1995, relativa a Modificaciones al
Programa de Apoyvo Crediticio a la Planta Productiva Nacional en
Udis. Telefax 59/95, del 10 de julio de 1995, relativo al Programa de
Apoyo para Deudores de Créditos de Vivienda, denominados en Udis
y, finalmente, el Teiefax 60/95, del 10 de julio de 1995, relativo al
mismo Programa que el anterior *.

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

De fecha 4 de mayo de 1995, relativo al Acuerdo para crear el
programa de Apovo Crediticio a los Estados y Municipios. De fecha
8 de junio de 1995, relativo a la Formalizacion de los Convenios de
Saneamiento Financiero entre la Secretaria de Hacienda y Credito
Publico v los Gobiernos de los Estados.

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

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

" Pensamos que uno de los fines de la reglamentacion que se menciona, también consiste en la
«promociony de las Udis. El Gobierno Federal y la Banca mexicana han enfatizado mucho este
aspecto.
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habla sin tener la menor informacion sobre dicha unidad de cuenta;
en otras se opina concienzudamente y con evidente buena fe. Sobre
esto, la verdad es que no existe consenso entre las partes involucradas:
Gobierno, bancos y usuarios de crédito.

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

VIL. CONSIDERACION FINAL

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

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

“ Opinion estrictamente personal y de caracter académico. En ningin momento refleja criterio
alguno que no sea el propio del autor de este trabajo.
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podemos afirmar que han sido paulatinamente aceptadas por los
usuarios de crédito, que son quienes se han mostrado mas reacios a
su utilizacion. Sobre esto, pensamos que una respucsta idonea, de
eficacia en lo inmediato ante una pesada carga financiera, es la indi-
zacion en Udis de la deuda y la ampiiacion del plazo de cumpli-
miento de la obligacion. Confiemos en que las autoridades seran
celosas guardianes de la bondad de las Udis; pero éste es ya un tema de
sociologia financiera *: no es propiamente un topico juridico.

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

Indice General
® Indice ARS 14

* Quc excede en mucho los limites del presente cnsayo.
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