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A. EL NOMINALISMO y LAS CLAUSULAS DE VALOR

1. Introducción.

Las cláusulas 'de valor se han utilizado durante un período muy
prolongado en la historia monetaria. Están íntimamente ligadas al
patrón metálico, que prevaleció durante el siglo diecinueve y con los
desarrollos monetarios históricos. Las cláusulas de valor más popu-
lares de la historia fueron las cláusulas de oro. Durante el siglo vein-
te, las cláusulas de valor referidas a divisas fueron, y aún lo son,
muy difundidas. El objeto de las cláusulas de valor referidas al oro
y a las divisas fue proteger a los acreedores contra los cambios
que se producen en el valor del dinero debido al abandono del pa-
trón oro. El abandono del patrón oro, a su vez, ha constituido siem-
pre una amortización de la moneda, especialmente al circular papel
moneda inconvertible, como en el caso de los continenta~s durante
la Revolución Americana, los Assignats y Mandats durante la Re-
volución Francesa, los billetes en Austria, la moneda de curso legal
en la Guerra Civil americana, y así sucesivamente.

El uso de las cláusulas' referidas al oro se ha visto muy difun-
dido en casi todos los países y ha sido muy utilizado tanto para el
comercio doméstico como extranjero. Después de la Segunda Gue-
rra Mundial, el uso de las cláusulas de valor tendió a decrecer y
el uso de las cláusulas de valor referidas a divisas tendió a aumen-
tar. Las cláusulas indexadas, especialmente las cláusulas del costo
de vida, se han tornado muy populares desde la Segunda Guerra
Mundial. Tanto las cláusulas de valor oro como las cláusulas de valor
referidas a divisas protegen a una de las partes contra la devalua-
ción de la moneda, las cláusulas del índice del costo de vida contra
la pérdida de poder adquisitivo de la moneda doméstica.

2. Cláusulas de valor y nominalismo.

Las cláusulas referidas al valor oro son en realidad el rema-
nente del metalisnio gobernado por el nominalismo. El oro y la
plata eran dos metales preciosos utilizados para cubrir la moneda
~ la vinculación al oro significa la vinculación con el patrón metá-
Iico, como alternativa al nominalismo.· Mientras las cláusulas de
valor oro sean válidas, permanecen como una isla metálica rodeada
por el mar nominalista. (la) Las cláusulas de valor oro ofrecen más
(la) Ver E. Hirschberg, "Cláusulas de Valor", Cornmercial Law Journal, 1974, pág. 350; E.

Hirschberg, "Cláusulas de Valor durante la Inestabilidad en el valor de la Moneda", Busí-
nessman's Law (1975), vol. 4. N~ 5. pág. 147.
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protección; mayor que las cláusulas de valor referidas a divisas que
protegen a las partes de la devaluación de la moneda local, pero
no de la devaluación de las divisas, a las que están ligadas. En
Israel, las cláusulas de valor referidas a divisas más frecuentes han
sido las cláusulas referidas al dólar, ya que el dólar es la moneda
más importante del mundo libre. No obstante, como la devaluación
del dólar ha sido efectuada en función del oró, las partes de una
cláusula referida al dólar no se han visto protegidas contra la de-
valuación del dólar. Si, por otra parte, la inflación predomina en
muchos países, pero no se efectúa devaluación alguna, ni las cláu-
sulas de valor referidas al oro ni las referidas a las divisas ofrecen
protección alguna, en contradicción al costo de las cláusulas refe-
ridasalcosto de la vida.

¿Cuál es la actitud del nominalismo con respecto a las cláu-
sulas de valor? De acuerdo con la teoría nominalista, tal como fue
expresada por Mann, (1) ninguna de las cláusulas se oponen entre sí,
ya que el nominalismo no es jus cogens sino jus dispositivum, que
se origina en la ley de contratos y halla su justificación en la in-
tención legalmente relevante de las partes. Por lo tanto, las partes
pueden protegerse mediante cláusulas de valor en su contrato. No
obstante, hay un choque entre las ideas nominalistas y las cláusu-
las de valor y las cláusulas referidas al oro en general. La provi-
sión de cláusulas referidas al oro, especialmente cuando se aplican
en forma general, significa la creación de un doble patrón, uno con-
forme al 'principio nominalista y el otro conforme a las cláusulas
oro. Cuando las cláusulas oro se aplican en forma general, los par-
tidarios del nominalismo perciben en este fenómeno un peligro para
el gobierno de su principio, y tienden a abogar la abolición de un
patrón doble y en su lugar, la aplicación exclusiva del nominalis-
mo. Su principal argumento radica en que debe aplicarse un único
patrón, ya que un patrón doble pone en peligro todo cambio mone-
tario que el gobierno intente hacer. Cuando el gobierno detiene la
libre convertibilidad del oro, y nacionaliza todas las existencias en
oro en un país, por lo general ello interfiere con las cláusulas de oro,
ya que estas cláusulas ponen en peligro el principio de la igualdad
de sacrificios. ¿Por qué debe acordarse a los acreedores de cláusulas
de valor oro un tratamiento mejor que el otorgado a los poseedores
de monedas o lingotes de oro nacionalizados contra una compensa-
ción computada de acuerdo al valor nominal de la moneda?

(l) F. A. Mann, "The Legal Aspect of Money". 2da. edición, 1953,pág. 69.
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3 . Las cláusulas de valor y la política pública.

Se han formulado muchas objeciones a las cláusulas de valor.
El principal argumento es el de la Política Pública. (lb) En Francia,
desde 1870 se ha desarrollado una doctrina de que las cláusulas re-
feridas al valor oro doméstico y las cláusulas de valor de divisas
son inválidas cuando se halla en circulación el papel moneda incon-
vertible. Por otra parte, las cláusulas referidas al valor internacio-
nal son válidas y ejecutables.

Ambas cámaras del Congreso estadounidense adoptaron el 5 de
junio de 1933 una Resolución Conjunta, conforme a la cual se abo-
lieron las cláusulas referidas al oro por oponerse a la política pú-
blica. La resolución conjunta tuvo tanta aplicación retroactiva como
prospectiva. Abolió todas las cláusulas provistas previamente, y pro-
hibió la contratación basada sobre las mismas en el futuro, de modo
que en los Estados Unidos se tornaron totalmente inválidas. Incluso
en Gran Bretaña, donde las cláusulas referidas al oro se considera-
ron repetidamente válidas, en el caso Treseder Griffin(2) el Juez
Denning sostuvo que una cláusula de valor oro doméstica era in-
válida. Desarrolló un nuevo terreno de política pública, que la va-
lidez de las cláusulas oro puede ejercer un efecto pernicioso sobre
la moneda esterlina. La principal razón que respaldó esta actitud
fue "la protección de la moneda"; como en muchos países, primara
el patrón oro, todas las obligaciones monetarias se basaban en el
patrón oro y una vez abandonado éste la actitud de todos los tri-
bunales y legisladores fue la de hacer una excepción a favor de la
cláusula de valor oro contribuyendo así a la amortización de la mo-
neda ya que preserva el patrón oro inter partes. Consideraron a las
cláusulas de valor oro como escapatorias legales. En los Estados Uni-
dos el riesgo fue especialmente grande, ya que las cláusulas de valor
oro se incluyeron en forma rutinaria en casi todas las obligaciones
monetarias.

4. Cláusulas de Valor y Valorismo.

Las cláusulas de valor son un intento por hacer ejecutar la so-
lución valorista inter partes. Las cláusulas referidas al Índice del cos-

(lb) Ver E. Hirschberg, "Cláusulas de Valor Oro y Politica Pública", Israel Law Review, volu-
men 5 (1970), pág. 155 Y E. Hirschberg "Cláusulas de Valor Oro y Política Pública Esta-
dounidense", Banking Law Joumal, vol. 89 (1972), pág. 99.

(2). Treseder Griffin and another v. Cooperatitle Insuranee Soclety, (1956) 2 Q. B. 127.
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to de la vida son un intento por poner en ejecución el enfoque del
poder adquisitivo inter partes. El valorismo tiene por objeto proteger
al acreedor de amortización doméstica del dinero, medida mediante
los diferentes Índices o mediante uno de ellos,

b. ARGUMENTOS A FAVOR Y EN CONTRA DE LAS
CLAUSULAS DE VALOR.

1. La función de las CláusulJas de Valor.

Las cláusulas de valor conservan la anterior relación entre el
valor del oro y el valor de la moneda. Si el valor del dinero se amor-
tiza con respecto al oro, el acreedor recibe su compensación en su
totalidad. Si el poder adquisitivo interno dé la moneda se amortiza,
el acreedor, conforme a las cláusulas de oro, no tiene derecho a
compensación alguna.

(::;) Arthur Nussbaum "The Legal Status of Gold", 3 American Jour.nal of Comparative Law.

(3a) Ver E. Hirschberg, "Cláusulas de Valor Indexadás, la Experiencia Israelí", Bankíng Law
JOUl'nal, vol. 92, pág. 158 Y E. Hirschberg, "Cláusulas referidas al Oro", Australian Law Jour.
nal, vol. 49, pág. 74.

La inflación ha sido un fenómeno bien conocido en la historia
de la humanidad, y las cláusulas de valor tienden a utilizarse du-
rante las inflaciones. Las inflaciones producen una difundida bús-
queda de medios,entre las partes privadas, con los cuales protegerse
de ellas, y las cláusulas de valor sirven a tales efectos. La base teó-
rica de las cláusulas de divisas es el poder adquisitivo externo de la
moneda local. Las cláusulas ligadas al índice de costo de vida se ori-
ginan en el enfoque valorista. El objeto común en todas las cláusulas
de valor es el de escapar a la solución nominalista.

La solución nominalista causa dificultades, Por ejemplo, resul-
ta difícil mantener que una libra israelí es igual a una libra ester-
lina, cuando ahora el cambio oficial es de 1:36 y al fundarse el Es-
tado era de una libra israelí igual a una libra esterlina. No obstante,
incluso la libra esterlina se ha devaluado desde 1948. Resultó muy
difícil mantener que un marco es igual a un marco cuando sus va-
lores se depreciaron astronómicamente después de la Primera Gue-
rra Mundial. La contratación, tomando como base de referencia las
cláusulas de valor, es uno de los medios más importantes para pre-
servar el valor original de una obligación disponible para una de
las partes privadas.

Tradicionalmente, desde el punto de vista monetario, una cláu-
sula oro es la forma más adecuada para proteger 10'sintereses de las
partes privadas, ya que las mismas ventajas a su favor en calidad
de cubierta monetaria también actúan en su favor como cláusulas de
valor. (lb) Del mismo modo en que el gobierno utiliza el oro como
cubierta monetaria, así las partes privadas mantienen el oro para
cubrir sus obligaciones. Las cláusulas de valor se incluyen en los
contratos debido a la falta de confianza en la estabilidad del papel
moneda local. Esta desconfianza se. ve justificada por los hechos.
Pero prevalece la resistencia a las cláusulas de valor. La mayor opo-
sición prevalece con respecto a las cláusulas de valor oro. Hoy en
día, los gobiernos se muestran ansiosos por tener libertad de acción
en el campo monetario y por lo tanto han abandonado el patrón oro.

En el comercio internacional el oro constituye un factor impor-
tante aún (3) que opera como una cubierta de la moneda y como un
medio internacional de pago. Por tanto, a través de la vinculación
al oro, la relación con las divisas se conserva. Indirectamente, la vin-
culación al oro significa una vinculación al dólar norteamericano,
pero también protege de la depreciación del dólar en términos de
oro. Por lo tanto, una vinculación al oro suele significar protección de
la depreciación del poder adquisitivo externo del dinero, determinado
por la tasa de las divisas. La cláusula del valor referida al oro y a
las divisas significa de hecho la imposición de todo el riesgo de la
devaluación, pero el riesgo de una depreciación del valor del dine-
ro o del deudor.

Por muchos motivos, la cláusula de valor oro está, mucho más
expuesta a la interferencia por parte de la legislatura que otras cláu-
sulas de valor. El motivo principal es psicológico -la vinculación al
patrón oro, que la legislación desea cortar.

Todas las cláusulas constituyen .un desvío de la solución nomi-
ualista; reemplazan la solución por otras conforme al criterio que es-
cojan. (3a) Las partes crean la ley para sí mismas, tal como tienen de-
recho a hacerlo, mientras la solución nominalista sea jus dispotivum;
no obstante, los nominalistas se resienten ante este intento por es-
capar y tratan de cerrar en la medida de lo posible todas las esca-
patorias.

(lb) Ver E. Hirschberg, "La Devaluación del Dólar de Febrero de 1973 y las Cláusulas de Valor
Oro", Duquesne Law Review, 1973, pág. 222. E. Hirschberg. "El Problema del Oro y las
Cláusulas de Valor Oro", South Texas L. J. '(1975), pág. 329.

146 147



2. Las desventajas de las Cláusulas de Valor.

Las cláusulas de valor han sido severamente criticadas. Se ar-
guyó que de por sí tienen impacto inflacionario. Mann(5) opina que
las cláusulas de oro tienen este impacto inflacionario. No obstante,
este supuesto impacto inflacionario se ha exagerado en demasía. En-
tre las partes privadas, las cláusulas de valor se ajustan.a los dere-
chos de las partes entre sí en forma diferente que de acuerdo al prin-
cipio nominalístico, sin aumentar los medios de pago en circulación.
Las cláusulas de valor hasta un cierto grado contribuyen a aumentar
el costo de la inflación, ya que tienden a aumentar los costos de la
inflación, pero hay otros factores de más peso y que contribuyen a
ello en mayor medida.

Como las cláusulas de valor manifiestan la desconfianza que
sienten las partes privadas por la estabilidad del valor de la moneda
nacional, el prestigio de la moneda se ve afectado, pero medidas tales
como la devaluación de la moneda dañan en mayor grado dicho
prestigio.

Cuando el uso de las cláusulas de valor está muy difundido,
cuando debido a crisis nacionales o emergencias nacionales se infli-
gen pérdidas al público en general y a cada miembro del mismo,
el principio de la igualdad del sacrificio no se observa. Las partes
protegidas por las cláusulas de valor sufren, si es que llegan a su-
frir, sólo una limitada pérdida en caso de devaluación, mientras que
otra:s clases y grupos de la población sufren una pérdida más eleva-
da. La carga de las deudas se torna engorrosa, a pesar del hecho
de que uno de los objetos de la devaluación es el de aliviar esta
carga.

La Suprema Corte de los Estados Unídost''i ha destacado que si
se consideraran válidas las cláusulas referidas al oro, la posición de
los deudores se tornaría más difícil, ya que reciben sus ingresos so-
bre la base del nuevo valor de la moneda, tal como impuestos, pagos
por bienes y servicios, pero deberían pagar sus obligaciones de acuer-
do al valor previo de la moneda, debido a que la operación se efectuó
sobre la base de las cláusulas de oro.

Otro argumento es que cuando el empleo de las cláusulas de va-
lor está muy difundido, dichas cláusulas se incluyen en los contratos
como algo rutinario. Por lo tanto, mediante la operación de dichas
cláusulas, a las que las partes no prestan atención cuando se incor-
poran al contrato y que les imponen obligaciones adicionales ade-
más de las obligaciones principales, toda la obligación del contrato
se ve transformada. Este es uno de los motivos por el que la Reso-
lución Conjunta del 5 de junio de 1933 fue adoptada en los Estados
Unidos por ambas cámaras del Congreso. La legislatura llegó a esta
conclusión, de que una cláusula de rutina, que no obstante se ha-
llaba en uso general y que tornaba más difícil la devaluación, no
debe conservarse.

Pero mientras las cláusulas de valor, y en especial la:s cláusulas de
valor oro se incluyen en los contratos, queda un tenue vínculo con
el patrón oro.

Las cláusula:s de valor oro difieren de las cláusulas de divisas
por cuanto no intentan preservar el vínculo con una divisa específi-
ca, que puede depreciarse en términos de oro, sino vincular la cu-
bierta metálica de dicha divisa.

El objeto de las cláusulas ligadas al índice del costo de vida di-
fiere del de las cláusulas de oro: las cláusulas indexadas reflejan
cambios en el poder adquisitivo interno del dinero, y por lo tanto
compensan al acreedor por la amortización y no únicamente en los
casos de devaluación. Por otra parte, en casos de devaluación, el po-
der adquisitivo interno del dinero no cambia en la misma propor-
ción que el poder adquisitivo externo del dinero. (4) De acuerdo con
el enfoque moderno, que mantiene que la adquisición de poder ad-
quisitivo es el objeto esencial de las partes, las cláusulas indexadas
se consideran más favorablemente que las cláusulas ligadas al valor
del oro. Varias clases de cláusulas indexadas están en existencia, y
cada Índice mide los diferentes cambios en el poder adquisitivo del
dinero. Un Índice del costo de vida no se parece al Índice de los pre-
cios al por mayor de los bienes, ya que ambos difieren del Índice
que mide las fluctuaciones de los precios de los valores, Por lo tanto,
una cláusula de oro es mucho. más sencilla, en cuanto a su opera-
ción y por ende más populares en muchos países que las cláusulas
indexadas.

(4) Perry vs. United States, 294 U.S. 317.
(5) F. A Mann. "The Gold Clause in Domestic Contracts" 73 L.Q.R., pág. 181, 190 (1957),

pero ver pág. 191, párrafo 1.

3 . Cláusulas de VaZor y política gubernamental.

Las cláusulas de valor tiende~ a aumentar las dificultades que
se presentan al gobierno cuando éste intenta efectuar cambios en

(s) Normom. v. Baltimore and Ohio Railwall Co., 294 E.E. U.U. 240.
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el valor del dinero, especialmente utilizando como medio la deva-
luación. En primer lugar, la deuda nacional, que con frecuencia está
total o parcialmente ligada al oro, como en el caso de' los Estados
Unidos, antes de la adopción de la Resolución Conjunta, aumenta
con la devaluación. Pero existen otras dificultades. El objeto de la
devaluación es el de aumentar el equilibrio de los pagos extranjeros,
especialmente la balanza comercial, es decir un aumento de las ex-
portaciones y una reducción de las importaciones. La suposición es
que, a resultas de la devaluación, los precios de los bienes de expor-
tación se reducen y los de los bienes de importación aumentan. El
monto total de las deudas de una empresa, ejerce un impacto sobre
el cálculo del precio de sus productos cuando la competencia es im-
perfecta, sean estas deudas de capital o corrientes. Por lo tanto, si
tales deudas están ligadas al patrón oro, la carga de las deudas se
torna más pesada tras la devaluación y por lo tanto los productores
afectados deben aumentar el precio de sus productos, y tales aumen-
tos de precios son causados en parte por el empleo de la cláusula
de valor.

Una devaluación frecuente tiene por objeto ayudar a los deudo-
res mediante la reducción proporcional de sus obligaciones; este fue
uno de los objetos de la devaluación en los Estados Unidos en 1934.
Los deudores sufrieron debido al aumento del valor del dinero cau-
sado por la severa deflación resultante de la crisis económica. Los
precios de los bienes habían disminuido drásticamente, y por lo tanto
el valor del dinero aumentó. Uno de los objetos de la devaluación
fue el de reducir el valor del dinero y aumentar los precios de los
bienes y servicios. Es obvio que si las cláusulas referentes al oro hu-
bieran permanecido intactas, las dificultades del Gobierno se hubie-
ran agravado. En el caso especial de los Estados Unidos en la época
de la Revolución Conjunta, debe destacarse que el valor del dinero
había aumentado considerablemente antes de la devaluación y que
por lo tanto la pérdida inflingida a los acreedores de obligaciones
hgadas a cláusulas de oro no fue tan severa.

4. ¿Se justifica la abolición de has cláusulas p01' los tribunales?

En nuestra opinión, la abolición de las cláusulas ligadas al oro
por parte de los tribunales no se justifica. Es esta la opinión de la
mayoría de los autores que se ocupan de temas monetarios. Nuss-

(7) Nussbaum, pág. 267.
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baum C'l critica severamente la doctrina francesa, desarrollada por
los tribunales, que abole el oro y las cláusulas referidas a divisas en
los contratos domésticos en Francia. J

En Inglaterra, la concepción de Treseder Griffin desarrollada por
el Tribunal de Apelaciones, que las' cláusulas de valor' oro en los
contratos domésticos son inválidas, fue severamente criticada por
los tratadistas. (8) Estos han destacado que si la cláusula de valor oro
debe abolirse, ello debe ser efectuado por la legislatura, y no por
los tribunales. Los tribunales no cuentan ni con los medios ni con
las calificaciones necesarias para tratar 'prohlemas de política econó-
mica. Las normas adoptadas por los tribunales son demasiado arro-
lladoras, y no se consideran completamente- deSde' el punto de vista
de su impacto sobre la economía y los derechos de las partes. Mu-
chos escritores han destacado' el hecho de que la doctrina francesa
no mejoró materialmente la posición del franco, que no tuvo una
posición, muy brillante, entre! ambas guerras mundiales. El proble-
ma principal radica en cuál debería ser la actitud para' con las cláu-
sulas de valor. Los que mantienen el principio nominalista en toda
su seriedad, tienden a abogar por la' abolición de las cláusulas de
valor aún por los tribunales. Pero incluso los nominalistas modera-
dos sostienen que la abolición de las' cláusulas de valor por' los tri-
bunales no se justifica. Recomiendan que, si ha de hacerse, sea he-
cho por la legislatura. .

5. ¿Se justifica: la abolición de las cláusulas de »alor
por la legislatura?

No cabe duda que en los países donde no se' aplica una consti-
tución formal, la legislatura tiene derecho a abolir las cláusulas de
valor. En los países en los que existen constituciones escritas, como
105 Estados Unidos, me parece que la opinión de la minoría en cuan-
to a decisiones referidas a cláusulas 'dé valor 01-0(9) es más razonable
que la opinión de la mayoría en lo que respecta a las obligaciones
y no a la moneda. Me parece que la interferencia con las cláusulas
de valor oro es más severa de lo necesario, es decir que la abolición
de las cláusulas de valor oro no es realmente necesaria para efec-
tuar devaluaciones.

Por regia general, la abolición de las cláusulas de valor por par-
te de la legislatura no se justifica. Mann (10) destaca el hecho que
(8) J. Unger, 20 Mod. L.Il., pág. 266; Profesor Goodhar't, 72, L.Q.R.; pág. :'111, F. A. Mann, 73

L..Q.R .• pág. 181~ E. Hírschberg, Israel Law Review, vol. 5, (1970) pág. 155.
(9) No,..nanv. Ba!timore and Ohio Railway Co., 294, U .S. 240.
(lO)' Mann, pág. 133-4: .
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hay muchas consideraciones relacionadas con los a:horros e inver-
siones que justifican la preservación de las cláusulas de valor; toda
economía requiere ahorros e inversiones y debe competir con otros
países para alentarlos. Cuando no prevalece la estabilidad con res-
pecto al valor del dinero, las partes se confían a las cláusulas de valor.
Incluso en Francia, después de la Segunda Guerra Mundial, las obli-
gaciones ligadas al oro fueron emitidas al público, siendo validadas
mediante un estatuto especial.

Debe lamentarse que muchas legislaturas, durante períodos de
estabilidad en el valor de la moneda, mantienen la validez de las
cláusulas de valor oro, y luego, durante períodos de inestabilidad
monetaria las abolen, como la Resolución Conjunta de ambas Cá-
maras del Congreso adoptada el 5.6.1933, en Estados Unidos.

cierno tiene a su disposición diversos medios para hacer cumplir su
política monetaria, de ser necesario, sin interferir con las cláusula's
de valor y sin abrogarlas.

Incluso bajo la égida del principio valorista, deberán mantener-
se las cláusulas de oro y divisas. Muchas partes están interesadas en
mantener estable el poder adquisitivo externo del dinero, ya que
participan en el comercio exterior. Este objeto puede ser logrado por
las cláusulas de valor referidas al oro y la moneda extranjera y el
uso de cláusulas indexadas no suministra una protección adecuada
en tales casos como alternativa a las cláusulas de valor.

Ninguna legislatura es totalmente capaz de excluir el tránsito
en el territorio del estado ni de impedir la desviación de la mone-
da y por lo tanto si las cláusulas de valor son inválidas y prevalece
la inestabilidad monetaria, las partes están obligadas a recurrir al
trueque. La desviación de la moneda puede asumir diversas formas,
una mayor demanda de bienes y divisas y el oro como bien, el desa-
rrollo de mercados negros, desahorros ya que el ahorro no vale la
pena, y así sucesivamente.

Incluso al abolirse las cláusulas de valor oro, a menudo otras
cláusulas de valor tales como las cláusulas ligadas al índice del costo
de vida y las cláusulas ligadas a las divisas a menudo permanecen
en pie, y surge el problema de por qué debe discriminarse entre di-
ferentes clases de cláusulas de valor.

A mi entender, en general la legislatura deberá abstenerse de
interferir con las cláusulas de valor, inclusive las cláusulas de valor
oro. El principio de la libertad de contratación deberá mantenerse.
Las partes tienen derecho a asignar el riesgo de las fluctuaciones del
valor del dinero según 10 estimen conveniente. La solución nomina-
lista no se justifica, y aún muchos de sus partidarios 10 consideran
un mal necesario; de modo que su aplicación deberá limitarse en
la mayor medida posible. Las cláusulas de valor son uno de los po-
cosmedios posibles para contratar fuera del principio nominalista.
Alientan los ahorros y la inversión, que se ven negativamente afec-
tados por la reducción en el valor del dinero. En mi opinión, las con-
sideraciones relacionadas con la política monetaria no deben inter-
ferir con el principio de libertad de contratación. Un gobiarno imo-
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