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I. INTRODUCCION

]l momento es propicio para comenzar a estudiar seriamente,
el tema de la contratacién en moneda extranjera tema que, por
la aparente estabilidad internacional de nuestro signo moneta-

* Abreviaturas usadas: C.C., Cédigo Civil; C. Com., Cédigo Comercio; C.P.C,
Cédigo de Procedimiento Civil; L.B.C., Ley de Banco Central (1975); L.I.R.,
Ley de Impuesto sobre la Renta; R.L.I., Reglamento de la Ley de Impuesto
sobre la Renta; Decreto 63, Régimen Comiin para el Tratamiento de Capitales
Extranjeros, Decreto 63 de 29 de abril de 1974, G.0O. N?¢ 1965 Extr.
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rio, ha sido casi ignorado por nuestros profesionales’. En primer
lugar, debemos observar que el bolivar es una moneda que por
estar actualmente atada al délar norteamericano esta lejos de ser
estable. El délar norteamericano desde 1971 ha estado sujeto a
ataques continuos en los mercados internacionales, proyectandose
una nueva ronda de devaluacién del mismo. Toda alteracién en
el valor del délar va a afectar igualmente el valor del bolivar
(ver seccién II). Durante el periodo de un afio el bolivar ha mer-
mado su valor de cambio respecto a las monedas fuertes de Eu-
ropa, perdiendo entre un cuarto y diez por ciento de su valor
de cambio (ver anexo A, cuadro comparativo del valor de cam-
bio del bolivar en noviembre de 1976, noviembre de 1977).

Con las fluctuaciones en el valor del bolivar es importante
entender con claridad la operacién de los mercados monetarios
internacionales, la naturaleza y efectos de las obligaciones en
moneda extranjera, y, cémo puede un deudor venezolano pro-
tegerse contra las contingencias de las fluctuaciones en los
mercados de monedas internacionales.

En segundo lugar, a largo plazo, si Venezuela va a tomar
seriamente el proceso de integracién andina, tendra que
pensar en alguna forma de integraciéon monetaria dentro del
grupo de paises de la subregién?. A medida que la integracién
se acerque vamos a comenzar a observar que la estabilidad
monetaria internacional del bolivar tiende a desaparecer. La
tendencia marcada fuertemente, dentro de los paises de la sub-

1. EI dnico estudio en doctrina venezolana que trata las obligaciones en moneda
extranjera es la monografia de G. KuMMEROw, La dimensién del débito
pecuniario en el anteproyecto de la Ley sobre unificacién de las obliga-
ciones civiles y mercantiles. Caracas, 1968. Ademés, a principios de la
década del 60, aparecié un nimero de sentencias sobre moneda extranjera
provocadas por el régimen de control de cambio parcial que rigi6 en
Venezuela entre 1961 y 1964. Como nota curiosa, toda la jurisprudencia
reportada donde se traté el problema de obligaciones en moneda extran-
jera sali6 del mismo Tribunal: El Juzgado Segundo de Primera Instancia

~ en lo Mercantil de la Circunseripcién Judicial del Distrito Federal.

2. La integracién o unificacién monetaria ha sido correctamente predicada
como una de las consecuencias necesarias del proceso de integracién del
mercado comin europeo. Ver GIOVANI MAGNIFICO, European Monetary
Unification, Edinburgh, 1973. El mercado Andino estd muy retrasado en
su desarrollo en comparacién con el mercado Europeo y ensefia tendencias
muy marcadas para su fracaso, tal como la reciente expulsién de uno de
sus miembros. Sin embargo, si estas tendencias se reversan, y el mercado
cobra vigor es evidente que el tema de unién monetaria comenzarf & cobrar
vigencia. . -
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regién andina es a la devaluacién constante de sus signos mo-
netarios. Con excepciéon de Venezuela y Ecuador que han sos-
tenido el valor relativo de sus monedas en relacién al délar,
los demis miembros viven bajo un sistema de devaluaciones
constantes. Asi, Colombia ha devaluado su moneda en mas de
40% en relacién con el délar norteamericano, en un periodo de
cuatro afios. Ademas del problema que provoque la unién mo-
netaria en relacién a los valores de nuestras monedas, con
las monedas fuera de la subregién; debemos recordar que, a
medida que el proceso de integracién continte, Venezuela
debera incrementar el volumen de sus operaciones con los
miembros del pacto andino. Esto provocara un juego nuevo de
preguntas en manos de nuestros abogados y economistas: édebo
otorgar el crédito en pesos colombianos?, écotizo mi producto en
Pert en bolivares?, iqué linea de crédito y en qué términos y
modalidades ofrezco a mi distribuidor en Bolivia?, etc...

Estas notas se han desarollado en base al esquema tradi-
cional empleado para el estudio de las obligaciones en moneda
extranjera en Europa Continental. En el Continente la obliga-
cién en moneda extranjera se trata como una seccion de las
obligaciones pecuniarias.

Siguiendo este esquema, después de definir la obligacién
en moneda extranjera (Seccién III), pasamos a analizar la
naturaleza de la misma (Seccién IV), dividiendo la estipula-
cién en moneda extranjera en estipulacién en moneda de cuen-
ta (Secciones V y VI) y estipulacién en moneda de pago (Sec-
cién VII). Los aspectos procesales se tratan brevemente en una
seccién sobre el cumplimiento forzoso de la obligacién en mo-
neda extranjera (Seccién VIII). Asi mismo, tratamos los pro-
blemas de control de cambio en una seccién (Seccién  XI),
para lo cual, usamos con frecuencia las normas del estatuto
de control de cambio de la Republica de Colombia por consi-
derarlo como uno de los mas avanzados en América Latina;
ademas, por la falta de un estatuto similar en Venezuela, donde
impera en principio libertad cambiaria. A pesar de gozar de
libertad de cambio, consideramos el control de cambio como
una parte integral del estudio de la contratacién en moneda
extranjera. En estas notas, se tratan los pasivos en moneda ex-
tranjera nacidos de una relacién contractual. Ello no implica
que no puedan nacer obligaciones en moneda extranjera de
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relaciones extracontractuales, siendo el caso tipico las nacidas
de responsabilidad por abordaje de naves, en alta mar?Ps.

Hemos ignorado los aspectos de conflictos de leyes, con
excepcién de una breve mencién en la Secién V, relativa a la
legalidad de la estipulacién en moneda extranjera y la Ley
local aplicable para fijar la fecha de conversién. Evidente-
mente la escogencia de Ley aplicable al contrato va a formar
una parte importante en los conflictos que surjan en obliga-
ciones monetarias internacionales. Para los efectos de estas no-
tas asumimos que la obligacién se rige por la Ley del lugar
del pago a falta de estipulacién especial de las partes en el con-
trato (C. Com. Art. 116). Por supuesto, que las partes tendran
libertad de fijar, como aplicable a su relacién, una Ley diferente

a la del lugar de pago siempre que tenga conex1on con el con-
trato.

Apartandonos del esquema tradicional hemos agregado una
seccién descriptiva del sistema monetario internacional actual
(Seccién II), asi como secciones para el tratamiento contable y
el tratamiento fiscal de las obligaciones en moneda extranjera
(Secciones XII y XIV). Ademaés, hemos agregado una seccién
sobre el contrato de futuros (Seccién X) y las clausulas de
proteccion del valor de cambio (Seccién XI). El contrato de
futuros en moneda extranjera es un seguro contra el riesgo
de cambio, y es-utilizado con una frecuencia no mesurable, en
los paises de Europa Occidental, y Japén, asi como, en Norte
América. Como figura juridica es sencilla de comprender, sin
embargo, en Venezuela su uso es casi desconocido.

II. EL SISTEMA CAMBIARIO®

El valor de cambio de una moneda se puede definir me-
diante la libre oferta y demanda de sus divisas en el mercado,

2bis Para problemas relativos a obligaciones en moneda extranjera nacidas de
relaciones extracontractuales ver, F. MANN, The Legal Aspects of Monie
Oxford, 1971, pag. 248.

3. Esta seccién sélo estudia la mecénica de los sistemas cambiarios, la bondad
de los sistemas de cambios fijos o los sistemas de cambios flotantes es un
tema aparte de estas notas, Para un estudio del desarrollo de los sistemas
cambiarios y sus efectos se puede ver: PEpro A. PaLMaA, Anélisis del Sis-
tema Monetario Internacional, Estudios Internacionales, Buenos Aires,
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o puede ser el resultado de una definicién arbitraria de las
autoridades competentes. Este tltimo es el llamado sistema de
cambio fijo, o cambio rigido o, en algunos casos, cambio ofi-
cial; el sistema mediante el cual el valor de cambio de una
moneda es el resultado de la oferta y demanda en los merca-
dos se denomina sistema de cambio flexible, o cambio flotante.
Entre el cambio fijo y el cambio flotante existen variedades
intermedias como son los sistemas de paridades multiples y
los cambios fijos respecto a unas monedas y flexibles en su
relacién con otras.

A) El sistema de paridad fija

Los sistemas de paridades fijas tuvieron su origen en los
acuerdos de Bretton Woods de 1944. En resumen, bajo un sis-
tema de paridad fija como su nombre lo indica, se fija (o pre-
define) por el Gobierno el valor de una moneda en el mercado
monetario internacional. Bajo el sistema de Bretton Woords las
monedas del mundo fijaron su valor de cambio en relacién al
délar norteamericano. A su vez, el ddélar fijé su valor en rela-
cién al oro.

En el sistema de paridades fijas un pais sélo podia alterar
(devaluar o revaluar) el valor de su moneda con la aprobacién
del Fondo Monetario Internacional?. Si los mercados mundia-
les presionaban cambios en el valor de una moneda determinada,
el Banco Central estaba obligado a intervenir en el mercado
de su moneda, ya sea ofreciendo comprarla o venderla, dentro
de los limites de la paridad prefijada, para evitar asi que ese
valor cambiara. -

Vol. VIII, N* 82, 1975, péginas 51 y siguientes; la mecénica de los arre-
glos -monetarios internacionales se puede estudiar en RiTa RoDRiGUEZ y
E. CARTER, International Financial Management, New Jersey, 1976, Capf-
tulo 4, y en LeraNp B, YEAGER, International Monetary Relations, New
York, 1976. La bondad de los sistemas de cambio fijos o flexibles: BO
S ‘O’ DERSTEN, International Economics, Londres, 1977; y en CLEMENT,
PFISTER ¥ ROTHWELL, Manual de Economia Internacional, edicién en cas-
. tellano, Buenos Aires. 1967. Capt. 6.

4. E] sistema permitia en_ efecto una pequefia flexibilidad con variaciones
de las paridades dentro de un margen del uno por ciento (1%). Variaciones
mayores requerfian aprobacién del Fondo Monetario, la cual era dada con
relativa facilidad si la variacién no excedia un diez por ciento de la
paridad original. Ver CrLEMENT, Manual de Economia. P4g. 271.
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Las dos caracteristicas fundamentales del sistema de cam-
bio fijo eran: en primer lugar, la necesaria intervencién guber-
namental en la fijacién del valor de la moneda, (el valor de
una moneda en los mercados internacionales es el valor defi-
nido por su autoridad monetaria, debido a ello, bajo un siste-
ma de paridad fija existe una cotizacién oficial de la moneda),
y en segundo lugar, la aparente estabilidad en los valores de
la moneda, al menos en plazos cortos y medianos. Por supuesto
que, a largo plazo, podia un pais determinado resolver una deva-
luacién de su signo monetario. La fijeza aparente en el valor
de la moneda disminuye el riesgo de cambio de valor cuando
se asumen pasivos en moneda extranjera.

B) - Sistema de cambio flexible

Bajo el sistema de cambio flexible, o tasa flotante, el valor
de cambio de una moneda es el resultado de la libre oferta y
demanda en el mercado internacional. El sistema de tasas flo-
tantes entré en vigencia por un corto plazo a mediados de
1971 en la comunidad de los paises europeos y Japén, resta-
bleciéndose en 1973. A pesar de que el sistema opera bajo un
criterio de libre oferta y demanda, sin intervencién, se conoce
la llamada “flotacién sucia”, o sea, la intervencién de los gobier-
nos en los mercados cambiarios con el fin de controlar las va-
riaciones del valor de su moneda dentro de ciertos limitesS.

El efecto fundamental de un sistema de cambio flexible
es que se pierde la aparente estabilidad en el valor de la mo-
neda. Ademas, en un sistema de cambio flexible no existe pa-
ridad oficial de la moneda, ya que el valor de ésta la fija el
mercado.

Para las obligaciones contratadas en moneda extranjera,
la falta de paridad oficial puede representar un problema grave
ya que en algunos casos es dificil determinar qué tasa sera
aplicable al contrato. Asimismo, se observan diferencias, algu-

6. Pepro PaLMa, Sistema Monetario, pdg. 74. El propésito de la intervencién
es el conservar cierto orden en el mercado, y en algunos casos defender
el valor .de la moneda. La intervencién de los Bancos Centrales se deno-
mina por algunos como flotacién sucia, -ver RODRIGUEZ-CARTER, Interna-
tional Financial Management, p4ag. 70. La flotacién sucia, también se llama
flexibilidad dirigida. CLEMENT, Manual de Economia Internacionsl, Pég. 275.
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nas veces agudas, en las tasas a la apertura del dia y las tasas
al cierre. Este problema se puede resolver predefiniendo en el
contrato la hora y el dia y la institucién de referencia para la
cotizacidn.

C) Sistema de paridad multiple

En el sistema de paridades multiples una moneda goza de
m4s de un precio en los mercados de cambio internacionales,
por lo cual las paridades internacionales de la moneda son maul-
tiples. Comtunmente, en el sistema, existe una moneda libre y
una moneda controlada: la moneda libre fija su valor de cam-
bio de acuerdo a la libre oferta y demanda, y es accesible al
publico sin restriciones o control de cambio alguno; la mo-
neda controlada goza de una cotizacién oficial y sélo se puede
adquirir previa observancia de ciertas formalidades, gene-
ralmente cumpliendo requisitos de control cambiario. Eviden-
temente, que bajo el sistema de paridad multiple la moneda
controlada ofrece ventajas en su cotizacién sobre la moneda
libre, la moneda controlada tiene un tasa de cambio méis favo-
rable que la libre. Los sistemas de paridades multiples han
sido utilizados con mucha frecuencia por paises Latinoameri-
canos, entre ellos Colombia, Ecuador y Venezuela. En Vene-
zuela existié un sistema de paridad multiple entre 1960 y 1964.
En los mecanismos de controles de cambio impuestos en no-
viembre de 1960° se crearon dos cotizaciones para el bolivar,
el bolivar controlado con un valor de Bs. 3,35/US$, y el boli-
var libre cuyo valor fluctuaba de acuerdo a la libre oferta y
demanda de divisas en los mercados controlados. '

Desde el punto de vista legal la paridad multiple repre-
senta un problema grave ya que crea una incertidumbre de
la cual cotizacion se ha querido usar para una transaccién
en concreto.

6. El sistema fue impuesto por Decreto 390, del 6 de noviembre de 1960, Ga-
ceta Oficial N°* 26.402, del 9 de noviembre de 1960, y modificado por decreto
480 del 17 de marzo de 1961, Gaceta Oficial Extraordinaria del 19 de
marzo de 1961; derogado por Decreto 1.159, del 18 de enero de 1964, Ga-
ceta Oficial Extraordinaria N°¢ 892 del 18 de enero de 1964, Adopténdose
una nueva paridad para el Bolivar de Bs. 4.50/US$, convenio entre el Eje-
cutivo y el Banco Central, Gaceta Oficial del 18 de enero de 1964.
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D) Sistema venezolano

El bolivar venezolano es una moneda libremente conver-
tible (L.B.C. Art. 90), cuyo valor esta fijado oficialmente en
relacién con el délar norteamericano a razén de Bs. 4,30/USS,
vendedor y 4,2925 comprador’. A su vez por tener un valor
constante y oficial con el délar, el bolivar flota con respecto
a todas las monedas que flotan con relacién al délar. De aqui
que el bolivar venezolano tiene una paridad fija con relacién
al ddlar, pero tiene una paridad flexible con relacién a las mo-
nedas que flotan con el délar, entre las cuales estan la libra
esterlina, el marco aleméan, el franco francés, el franco belga,
el franco suizo, la lira italiana y el yen japonés.

iII. DEFINICION DE LA OBLIGACION EN MONEDA
EXTRANJERA

Tradicionalmente se ha considerado que una obligacién
tiene por objeto una moneda extranjera, cuando la moneda
en la cual se expresa el objeto de la prestacion no es la
de -curso legal en el lugar de pago, siendo éste por apli-
cacién del principio del derecho comun, el domiclio del deu-
dor (Articulo 1.295, C.C., aparte unico). Por ejemplo, un deu-
dor domiciliado en Venezuela, donde el bolivar es moneda de
curso legal, se obliga frente a su acreedor al pago de una suma
expresada en libras esterlinas. Una variante de este caso es
la obligacién expresada en una moneda diferente a la moneda
de curso legal del domiclio del acreedor; o ain el extremo,
la obligacidn expresada en una moneda que no tiene curso
legal ni en el domicilio del deudor ni el domicilio del acree-
dor no teniendo tampoco curso legal en el lugar de pago. Asi,
un deudor venezolano se obliga a pagar una cantidad de mar-
cos alemanes a un acreedor inglés en la ciudad de Nueva York.

7. Convenio entre el Ejecutivo Nacional y el Banco Central de Venezuela,
Gaceta Oficial N° 31.011, del 28 de junio de 1976. El valor de Bs. 4.30/US$
es obligatorio para todas las ventas de los Bancos Comerciales al piblico.
El valor de Bs. 4.2925/US$, s6lo serd aplicable a las compras de divisas
que haga el Banco Central a los entes publicos, y* las compras directas al
Banco Central por los Bancos Comerciales. La compra de divisas a los
particulares es libre. En la préctica la Banca Comercial compra délares
de los Estados Unidos a razén de Bs. 4.28/USS$.
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Para algunos se esta frente a una obligacién en moneda ex-
tranjera cuando la moneda objeto de la obligacién pertenece
al sistema monetario de una jurisdiccidon diferente de la Ley
que gobierna a la relacién contractual®. Asi, una relacién con-
tractual que se rige por las leyes de Venezuela y tenga por
objeto la entrega de una suma expresada en libras esterlinas,
independientemente de la nacionalidad o domiclio del deudor
o acreedor, y del lugar que se haya elegido para el pago, es
una obligacién en moneda extranjera. Una concepcién mas
econdémica es la que distingue la obligacion en moneda extran-
jera de la obligaciéon monetaria internacional®. La obligacién
monetaria internacional requiere que de su cumplimiento ocu-
rra una transferencia de valores pecuniarios de un pais a
otro. Asi toda obligacién entre nacionales de diferentes paises
provoca una transferencia de valores, aun cuando la presta-
cién se haya cumplido en la moneda de curso legal en el lugar
de pago. Por ejemplo, un venezolano en Venezuela, paga a un
residente aleman una suma de bolivares, se presume que even-
tualmente esa suma de bolivares sera transferida al extran-
Jjero, por lo cual la obligacién es una obligacién monetaria
internacional. Es una simple obligacién en moneda extranjera
aquella contratada entre ciudadanos o residentes de un mismo
Estado, cuando el objeto de la prestacién es una moneda de
curso legal diferente a la moneda de curso legal en el domi-
cilio®.

Adoptando, una posicién amplia, podemos afirmar que to-
das las definiciones anteriores incluyen situaciones de hecho

8. F. ManN, The Legal Aspects of Money, 3ra. Edicién, Oxford, 1971, pé4-
gina 171.

9. ANTONIO RODRIGUEZ SASTRE, Obligaciones en Moneda Extranjera, la doc-
trina de “Clean Hands”, Madrid, 1968, piginas 9 y 10.

10. Esta distincién en obligacién monetaria internacional y obligacién en mo-
neda extranjera, ha sido correctamente criticada por la doctrina espafiola,
donde se sefiala que no se trata de dos géneros diferentes de obligaciones,
sino que la obligacién monetaria internacional, o sea, cuando existe un
desplazamiento de unidades monetarias entre diferentes pafses, es un sub-
género de la obligacién en moneda extranjera. HERNANDEZ GiL, Derecho de
obligaciones, Citado por J. Pui¢ BRUTAU, Fundamento de Derecho Civil,
Tomo IV, II, pAgina 378. Barcelona, 1976. La misma distincién ha side
elaborada por la Casacién Francesa, para determinar cuéndo era vailida
la estipulacién en moneda extranjera, limitando la validez de ésta a los
casos donde exista un verdadero pago internacional, o sea, cuando existe
un movimiento doble y reciproco de flujo. Ver BORIS STARCK, Droit Civil,
Obligations, Parfs, 1972, pags. 441 y siguientes, Secciones 1.419 al 1.422,
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donde nace un problema ‘de moneda extranjera. En una rela-
cién de crédito se va a identificar una obligacién en moneda
extranjera cuando existen diferencias de domicilio de los suje-
tos de la relacién; cuando el objeto de una prestacién consiste
en una moneda que no tenga curso legal en lugar del pago, o
no corresponda la moneda de curso legal de Ley que rige la
relacién contractual. Siempre por supuesto, que el objeto de la
prestacién comsista en una moneda que tenga curso legal en
alguna jurisdiccién™.

Estas concepciones. se pueden resumir en seis situaciones
de hecho diferentes:

a) La moneda objeto de la prestacién tiene un curso legal
diferente de la moneda de curso en el lugar del pago. Asi, es
una obligacién en moneda extranjera, una obligacién expre-
sada en délares norteamericanos pagadera en Venezuela, aun
en ¢l extremo que tanto el acreedor como el deudor estén domi-
ciliados en Venezuela. Este es el tipo mas comun de obligacio-
nes en moneda extranjera.

b) Cuando la moneda objeto de la prestacién tiene un
curso legal diferente a la Ley que rige la relacién contractual.
Por ejemplo, un contrato que se rige por las leyes de Venezuela
tiene por objeto una prestacién expresada en marcos alema-
nes. Normalmente esta situacién se presenta con una combi-
nacién de elementos adicionales. Asi, uno de los sujetos de la
relacién no estd domiciliado en la juridiccién de la moneda
objeto de la prestacién, o en el lugar del pago no tiene curso
legal la moneda objeto de la prestacién. En Inglaterra, se sos-
tiene que la moneda inglesa no.es nunca moneda extranjera
en Inglaterra; se da el ejemplo de un deudor holandés que
prometa el pago de libras esterlinas a sus acreedores suizos,
un tribunal inglés va a tratar la relacién como una simple
obligacién de pagar una suma de dinero local’. Una posicién
mas correcta es la que define la obligacién como moneda extran-
jera cuando la moneda no tiene curso legal en la jurisdiccién

11. Es necesario evidentemente que la moneda objeto de la prestacién del deu-
- dor tenga curso legal. Asi los casos de obligaciones de entregar monedas
antiguas son simples ‘obligaciones de entregar un bien identificado en su
especie (C.C. Artfculo 1.293), Ver INFRA, Seccién 1V,

12. F. ManN, The Legal Aspects of Money, pag. 172, '
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del Tribunal de la causa. Asi se incluye el ejemplo expuesto
de una obligacién en marcos alemanes donde los sujetos activos
y pasivos de la relacién sean del mismo domicilio, (Venezuela),
siempre que la accién se esté ventilando en Venezuela, pero
excluye el cardcter de moneda extranjera a la obligacién si la
causa se ventila ante un tribunal aleman.

c¢) La moneda objeto de la prestacién tiene curso legal
diferente a la moneda de curso legal en el domicilio del deudor.
Caso tipico es una persona domiciliada en Venezuela que se obli-
ga a pagar una suma determinada en délares norteamericanos:
la obligacién es en moneda extranjera, independientemente del
domicilio del acreedor®.

d) La moneda tiene un curso legal diferente a la moneda
de curso legal en el domicilio del acreedor; un acreedor con
domicilio en Norteamérica tiene un crédito denominado en
bolivares.

e) Las obligaciones pecuniarias entre sujetos con domici-
lio o residencia diversas!. Esta categoria es menos amplia que
los dos casos anteriores, ya que requiere que la moneda objeto
de la prestacion no tenga curso legal en el domicilio de una de
las partes, y en algunos casos de ambas. Es posible que un deu-
dor venezolano se obligue al pago de marcos alemanes a favor
de un acreedor domiciliado en Estados Unidos. Esta definicién
es la que mas frecuentemente se encuentra en la contratacion
de créditos externos, y es aparentemente adoptada por el Re-
glamento de Inversiones Extranjeras en Venezuela®.

13. En contra de este criterio estaria la Casacién francesa, ya que si ambos
estdn en el mismo domicilio no se produce un flujo y reflujo de bienes a
través de las fronteras, ver SUPRA, Nota 5.

14. A. NusspauM, Money in The Law National And Internatlonal Brooklyn,
1950, pag. 840.

15. Reglamento del Régimen Comiin de Capitales Extranjeros, Decreto 68, de
de abril de 1974, Gaceta Oficial N° 1.650 Ext., Articulo 40. El Articulo 40
establece la obligatoriedad de Registro de todo “Crédito externo que cele-
bren Empresas que operan en Venezuela”, acogiendo aparentemente el
criterio de diversidad de domicilio. Si el deudor estd domiciliado en Vene-
zuela, 0 sea, es una “Empresa que opera en Venezuela”, y contrata un
erédito con un acreedor domiciliado en el Exterior. La doctrina, sin em-
bargo, parece acoger un criterio que se asemeja al de la Casacién Fran-
cesa, al referirse a crédito externo cuando el mismo tenga una incidencia
en la balanza de pagos del pais, lo cual sélo ocurre cuando existe un “flujo
vy reflujo de fondos”. Ver MAURICIO GUERRERO, Régimen Comin de la In-
versién Extranjera, en la dimensién juridica de la integracién; Edicién
INTAL, Buenos Aires, 1973, pig. 262.
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f) Ademas de la diversidad de domicilio, 0 el no curso en
el lugar del pago o en el lugar del domicilio contractual, en
algunas jurisdicciones como en Francia y en Esparfia se requiere
acumulativamente que la obligacién para ser una obligacidn
en moneda extranjera nazca de un contrato que comporte un
pago internacional!®, o sea, cuando forma parte de un contrato
del cual nazca flujo de bienes o valores a través de fronteras;
criterio que parece incluirse en ‘la definicién de crédito externo
de nuestro Reglamento .de Inversiones Extranjeras!’.

IV. NATURALEZA DE LA OBLIGACION EN
MONEDA EXTRANJERA

La obligacién en moneda extranjera se le puede atribuir
tres naturalezas diferentes: en primer lugar, algunos conciben
la obligacién en moneda extranjera como una obligacion de
dar un bien determinado en su especie: como una. persona se
obliga la entrega de un kilogramo de café, se puede -obligar
a la entrega de un délar norteamericano; en segundo lugar, en
situaciones donde la moneda nacional estd sujeta a devalua-
ciones constantes en relacién con ciertas monedas extranjeras,
la clausula en moneda extranjera se usa como clausula de va-
lor; en tercer lugar, una obligacién en moneda extranjera se
puede tratar como una verdadera obligacién pecuniaria, o sea,
una obligacién de entregar una suma de dinero determinada.

A) Moneda Extranjera como mercaderia

La moneda extranjera, se entiende para algunos como un
bien genérico o bien determinado en su especie (Articulo 1.294
C.C.) debido a: 1) la moneda extranjera deriva su valor de
las cotizaciones en el mercado internacional y esti sujeta a la
ley de oferta de demanda (especialmente cuando el régimen
de cambio es flexible). Por lo cual, la moneda extranjera carece
de la estabilidad formal de la moneda de curso legal; 2) la mo-
neda extranjera no tiene curso legal en lugar de pago. Asi, en

16. Boris STaARck, Droit Civil, N 1.421, ver SUPRA Nota 10.
17. Ver SUPRA, Nota 15, ’
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Venezuela sélo se le da curso legal, capacidad de extinguir una
obligacién de sumas de dinero al bolivar (LBC, Art. 72).

Esta asimilacién de la moneda extranjera a los bienes de-
terminados sélo en su género se encontraba expuesta en la
doctrina francesa y la doctrina belga®, asi como en la juris-
prudencia norteamericana, donde se ha comparado la obliga-
cién del pago de florines holandeses, con la obligacion de en-
tregar una vaca®.

La conclusién de que la moneda extranjera es un bien deter-
minado en su especie confunde la obligacién en moneda ex-
tranjera con la obligacién de pago en especie metalica deter-
minada (previstas estas ultimas en el Art. 1.738 C.C.). Cuando
eh el convenio, las partes tratan a una moneda extranjera
como dinero, la obligacién es la de entregar una suma de dinero
y no la de dar un bien genérico, siempre, que la moneda en
que se expresa el objeto de la obligacién tenga curso legal en
un pais extranjero para el momento del nacimiento de la obli-
gacion.

A manera de excepcion la moneda extranjera se comporta
como una mercaderia o bien determinado en su género, cuando
para la fecha del nacimiento de la obligacién la moneda no
tenia curso legal en pais alguno. Asi, una persona que contrata
el pago de una obligacién en doblones de oro del siglo XVIII,
no estid haciendo referencia a la moneda de curso legal en Es-
pafia, si no, a un bien determinado en su especie (C.C. 1.294).
El caso de préstamos en monedas de oro o plata determinados.
ya sean nacionales o extranjeros, esti expresamente previsto

18. En el Tratado de Derecho Civil de PrAINOL y RIPERT encontramos la si-
guiente afirmacién: “La moneda extranjera es una mercaderia cualquiera,
susceptible de tomarse como instrumento de liberacién”, PrLaiNoL y J. RI-
PERT. Tratado de Derecho Civil francés, traduccién de Mario Diaz Cruz,
‘La Habana, Tomo VIII, Seccién 1.172, pag. 513. La comparacién generaba
de una asimilacién de la Cl4dusula en moneda extranjera a una Cldusula
-valor oro, asimilacién criticada por el mismo autor, debido a que el acree-
dor siempre deberi correr el riecsgo de la depreciacién de la moneda es-
‘tipulada, pég. 514. En Bélgica se siguen tratando simult&éneamente las
obligaciones en moneda extranjera y las obligaciones de pago de especies
metélicas como obligaciones de dar un objeto determinado. Ver, HENRY
DE Pace, Traité Elémentaire de Droit Civil Belge. 8% Edicién, Bruselas,
1967. Tomo - III, Secciones 458 y siguientes.

19. Caso, McAdoo contra Southern Pacific, citado en Reporte Federal, Volu-
men 10 (F. Supp.), pag. 955, citado por NussBauM, Money in the law, ‘pé-

gina 341.. .
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en el articulo 1.738 de nuestro Cédigo Civil, donde se exige la
devolucién de la misma especie de monedas y en igual canti-
dad, salvo que no se puedan encontrar o estin fuera de circu-
lacién, en cuyo caso, se deberad devolver el equivalente del va-
lor intrinseco que tenian las monedas en la época del prés-
tamo. i

Evidentemente que la contratacién de una obligacién en
monedas (extranjeras o nacionales) sin curso legal y, determina-
das en especie metalica, no es igual que una obligacién en mo-
neda extranjera. Lo que promete un deudor de una obligacién
en especie metalica, es un tipo de metal, calidad o edad de acu-
nacién, todas consideraciones extrafias a las obligaciones en
moneda extranjera.

B) La moneda extranjera como cldusula de valor

La moneda extranjera se ha utilizado con mucha frecuen-
cia como un parametro para fijar un indice al valor adquisitivo
de una obligacién en moneda de curso legal. Asi puede suce-
der que dos personas domiciliadas en Argentina decidan fijar
el valor de una obligacién en délares norteamericanos. Si el
peso argentino se devaliia con relacién al délar al vencimiento
de la obligacién, el deudor entregarid una cantidad mayor de
unidades monetarias locales (pesos argentinos), como conse-
cuencia de la revaluacidén del délar.

Las clausulas de valor han surgido como un remedio a la
depreciacién monetaria. Cuando la moneda nacional pierde, a
través de la depreciacion monetaria, su capacidad de expre-
sar el valor de las cosas, las partes buscan adaptar el valor de
la prestacién prometida mediante una cldusula de ajuste o
clausula indice. Una de las férmulas méas comunes, para el
ajuste del valor de una prestacién es la expresién de la presta-
cién en términos de una moneda extranjera. El deudor se
libera de sus obligaciones entregando el equivalente en moneda
de curso legal, que corresponde al cambio para la fecha de
pago, o sea la obligacién extranJera se usa como moneda de
cuenta (ver Infra, Seccién VI). En estos casos la obligacién
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en moneda extranjera se comporta como una obligacién de va-
lor y no como una obligacién pecuniaria?® (ver Infra, letra c).

La validez del uso de la moneda extranjera como clausula
de valor se ha discutido en la doctrina y jurisprudencia euro-
pea y latinoamericana, donde se ha considerado en algunos pai-~
ses, como contraria al orden publico monetario. Asi en Fran-
cia, hasta recientemente la jurisprudencia sélo permitia el uso
de la moneda extranjera para las obligaciones monetarias in-
ternacionales (ver Supra, Seccién III), Prohibiendo, como un
desafio y falta de confianza al sistema monetario nacional, el
uso de la clausula de moneda extranjera en los contratos estric-
tamente de orden interno®. El efecto fundamental de la ilicitud
de las clausulas en moneda extranjera para los contratos de
orden interno, era el prohibir el uso de clausulas valor moneda
extranjera. Recientemente esta posiciéon extrema de la juris-
prudencia francesa se ha atenuado, reconociendo como véilidas
las estipulaciones en moneda extranjera, cuando ésta se fija
como moneda de cuenta, o sea, cuando el deudor se libera en-
tregando un equivalente en francos franceses??, conservando
la ilicitud de la estipulacién de la moneda extranjera como mo-
neda de pago en los contratos estrictamente de orden interno.

Una posicién similar a la posicién tradicional francesa, o
sea, la de negar la validez de las estipulaciones valor en mo-
neda extranjera, se adopta en Brasil®®, donde la ley expresa-
mente declara como nula cualquier estipulacién de pago en

20. La doctrina alemana distingue entre la deuda de una suma de dinero
que se cristalicen en una suma nominal de dinero, y las deudas de valor,
donde si bien exprimen sus resultados en una moneda, tienen por objeto
un valor. G. PIErRre-Francois, La Notion de Dette de Valeur en Droit
Civil Essai d’une théorie, Paris, 1975, pég. 2.

21. PIERRE-FRaNcols, Dette de Valeur, pag. 101. La Jurisprudencia francesa
habfa establecido para las obligaciones en moneda extranjera una distin-
cién entre contratos de orden interno, y contratos de orden externo (los
denominados operaciones internacionales), para dar valor solamente a la
estipulacién en moneda extranjera, en los contratos de orden externo,
KuMERow, el débito pecuniario, pigs. 51 y siguientes.

22. Pierre-FraNcols, Dette de Valeur, pag. 101. La distincién entre moneda
de pago y moneda de cuenta comenzé con la sentencia Colombo de 1966,
donde la casacién consideré la falta de un trato internacional no -era sufi-
ciente para declarar la nulidad de la cliusula moneda extranjera en con-
trato de orden interno, siempre que la moneda extranjera sélo se fijara
como moneda de cuenta,

23.  Ver KuMEROwW, el débito pecuniario, pig. 50; KENNETH KraST and KIETH

ROSSERNN, Law and Development in Latin America, California, 1975, pé-

ginas 444, 445 y 459,
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moneda que no sea la de curso legal®*. La disposicién de la ley
de Brasil se lee como prohibiendo la estipulacién clausula de
valor moneda extranjera®.

En Venezuela la estipulacién “valor en moneda extran-
jera” es perfectamente valida; y la Ley del Banco Central per-
mite que se establezca el pago en moneda diferente a la mo-
neda de curso legal (L.B.C. Articulo 79). En caso de estipu-
larse pago en moneda extranjera, el deudor, salvo convenio en
contrario debe entregar el equivalente en moneda de curso legal
al cambio para la fecha del pago (L.B.C. Art. 95)%.

Desde un punto de vista practico en Venezuela, una clau-
sula valor de moneda extranjera tendra poco uso cuando la
moneda de referencia sea el ddlar norteamericano, debido a la
estabilidad de la paridad del bolivar con el délar (ver Supra,
Seccién III). Sin embargo, podria tener uso si se hace referen-
cia a una moneda europea, donde ha existido recientemente
fluctuaciones desfavorables al valor del bolivar (ver anexo A).

C) Moneda extranjera como débito pecuniario

-Siempre que la moneda extranjera objeto de una obliga-
cién tenga curso legal en algun pais para el momento del na-
cimiento de la obligaciéon, la obligacién se comporta como
una deuda de dinero, u obligacién pecuniaria.

Si la moneda extranjera no tiene curso legal alguno para
el momento del nacimiento del wvinculo, como lo seria en el
caso de un deudor que se obligue a entregar un nimero de
doblones de oro espafioles del siglo XVIII, la obligacién seria
la de dar un bien determinado en su género (Supra, letra A).

Si por el contrario, la moneda extranjera goza de curso
legal en algdn pais, la obligacién estari concretada en una can-
tidad de multiplos o submuiltiplos de una unidad monetaria®.

24. Brasil, Decreto 23.501, del 27 de noviembre de 1935, articulo 2, texto con-
tenido en KrAsT, Law and Development, pag. 445.

25. Krast, pég. 459; idem, KuMerow, pég. b50.

26. La validez de las convenciones de valor en moneda extranjera estd4 igual-
mente confirmada en nuestra doctrina, Kumerow, El Débito Pecuniario,
pégina’ 49. ) B

27. Kumerow, El Débito Pecuniario, pag. 381.
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El deudor en consecuencia, estara obligado a devolver una can-
tidad idéntica de signos monetarios a la suma expresada, inde-
pendientemente que la moneda extranjera haya sufrido un
aumento o disminucién en su valor (C.C. Art. 1.737).

De esta forma, un deudor que se haya obligado a pagar
una suma de US$100, estari obligado a restituir una suma
equivalente de doélares, o sea, US$100. El acreedor no podra
oponer a su deudor que el ddlar norteamericano ha perdido
su valor adquisitivo o ha sufrido una baja en los mercados mo-
netarios internacionales, por aplicacién del principio nomi-
nalistico. Una de las diferencias fundamentales entre una
obligacién en moneda de curso legal, y una obligacién en
moneda extranjera es que el deudor en la obligacién en
moneda extranjera, puede entregar el equivalente al wvalor
de la moneda extranjera, en moneda de curso legal a la tasa
de cambio para la fecha de pago (L.B.C. Art. 95), con la ex-
cepcién de los casos en que la moneda extranjera se haya
fijado como moneda de pago (ver Infra, Seccién V), en cuyo
caso deberd entregar a su acreedor la especie misma, o sea,
exactamente el quantum en la especie contratada. Sin embargo,
en ambos casos el acreedor debera aceptar el monto numérico
predefinido por la moneda extranjera.

El hecho de que la moneda extranjera se use como una clau-
sula de valor (Supra, letra B) no resta validez a la afirmacién
que la obligacién en moneda extranjera es una obligacién pe-
cuniaria. Observemos, un deudor en Francia se obliga frente
a su acreedor igualmente francés a un pago de una obligacién
en libras esterlinas. Para el momento del nacimiento de la
obligacién el acreedor esperaba una apreciacién en el valor
de la libra, y optd para conservar el valor de su crédito, en
fijar el monto del mismo con referencia a la libra. Si, contra las
expectativas del acreedor, la libra baja en valor con referen-
cia al franco, el acreedor no puede oponer a su deudor esta
baja en el valor de la moneda del contrato, y por lo tanto debera
aceptar el monto de libras esterlinas prometidas o su equiva-
lente en francos. ’
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D) Consecuencias de tratar una obligacién en moneda
extranjera como una obligacién pecuniaria

Independientemente de que la moneda extranjera se haya
usado como clausula de valor, o la obligacién sea una obliga-
cién monetaria internacional (ver Supra, Seccién III) o sea,
donde exista un verdadero flujo de valores a través de fron-
teras, la obligacién se comporta igual que una obligacién pecu-
cuniaria cuyo objeto sea moneda de curso legal. De aqui: .

1) Se aplica el principio nominalistico?®. El deudor debera
devolver al acreedor una cantidad numérica idéntica de la ex-
presada en el contrato (Art. 1.737 C.C.). Asi, un deudor domi-
ciliado en Venezuela contrata una obligacién de 1.000 libras ester-
linas, en el momento del pago se libera entregando a su acreedor
1.000 libras esterlinas, independientemente de que la libra ester-
lina se hubiera devaluado en relacién con el bolivar o en relaciéon
con cualquier otra moneda. '

2) El acreedor que recibe el pago no puede oponer al deu-
dor la pérdida del valor de cambio en la moneda. Asi, aplicando
rigurosamente el principio nominalistico (Art. 1.737 C.C.), el
deudor se libera entregindola al acreedor la misma cantidad
numérica del mismo signo monetario recibido. En un caso
decidido por los tribunales ingleses, el deudor convino en la
demanda y pagé exactamente 18.035 francos franceses. Ei
acreedor pretendia pago en libras esterlinas, moneda de curso
en su domicilio y la cual se habia apreciado en valor con rela-
cién al franco. El Tribunal consideré que el pago era bueno
aun cuando el franco francés se habia depreciado sustancial-
mente en relacién con la libra esterlina, moneda de curso legal
en el domicilio del acreedor?®; conclusién no aplicable después
que el deudor ha incumplido su obligaciéon (Infra, N¢ 4).

3) Se aplican a las obligaciones en moneda extranjera
las mismas reglas en materia de intereses, aplicables a las
obligaciones pecuniarias®®.

28. Seglin el principio nominalistico, el “dinero tiene el valor que el estado
le asigna, regla que impide atribuir a la moneda de curso legal un valor
diverso del valor nominal”, KuMeErow, El Débito Pecuniario, pig. 86.

29. Caso, Société des Hotel Le Touquet contra Cummings, 1 Kings Bench, 451.
Citado por MANN, The Legal Aspects of Money, pig. 831.

80. Para un estudio en Venezuela sobre el régimen de los intereses en las
obligaciones pecuniarias (débitos pecuniarios), ver Kumerow, El Débito
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Si la relacién entre el acreedor y el deudor se rige por
la Ley venezolana, las partes podran fijar libremente los inte-
reses, dentro del limite legal, por lo cual nunca podrin exce-
der el uno por ciento mensual (C.C. 1.746) o el doce por ciento
anual fijado por el decreto de represién contra la usura®. Si
los intereses exceden el monto sefialado deberan reducirse al
limite maximo fijado en la Ley®2. El decreto de represién con-
tra la usura s6lo es aplicable para el caso de obligaciones que
deban cumplirse en Venezuela, lo cual sucede en los casos de
un deudor domiciliado en Venezuela®?bis, De lo cual, un acreedor
venezolano de un crédito pagadero en el exterior, puede den-
tro de los limites de la ley del lugar del pago, cargar los in-
tereses correspectivos o moratorios que considere.

Del mismo modo, un acreedor extranjero esta limitado en
el monto de intereses que puede cobrar por un crédito paga-
dero en Venezuela, independientemente que la obligacién sea
en bolivares, o en moneda extranjera. Recientemente, se ha
agregado un control adicional al acreedor extranjero mediante
el procedimiento de registro de crédito externo en la Superin-
tendencia de Inversiones Extranjeras, en cumplimiento de los
extremos del Reglamento de Inversiones Extranjeras®. Con-
forme a los formularios de la Superintendencia de Inversiones
Extranjeras para el registro y aprobacién de créditos externos
debera expresarse el monto de intereses y comisiones a pa-
garse por las obligaciones en moneda extranjera®

Pecuniario, pigs. 70 al 86, inclusive. Igualmente, José MELICH ORSINI, Es-
tudios de Derecho Civil, Tomo I, Caracas, 1974, Seccién III, La mora del
deudor en el derecho venezolano, pégs. 240 y siguientes; ErLoy MADURO
LuyaNpo, Manual de Obligaciones, Caracas, 1967, Seccién 912, Donde se
tratan especificamente los efectos de las estipulaciones usurarias.

31. Decreto de represién contra la usura, Decreto N° 246 de 1946, Articulo 1.
Ley de Proteccién al Consumidor, G. O. 1960 Ext., 2-9-1974, Articulo 6.

32. Mapuro, Obligaciones, seccién 912,

82bis Conclusién a la cual ha llegado la jurisprudencia norteamericana. Ver R.
LELAR, American Conflicts Law, Nueva York, 1968, Seccién -563. Entre noso-
tros la estipulacién de intereses usurarios es contrario al orden piblico, por
1o cual no podré ser ejecutada por un tribunal venezolano independientemente
de su validez. La validez de la estipulacién va depender de la ley aplicable
al contrato. .

33. Régimen comiin de capitales extranjeros. Decreto 63, de 1974.

34. EIl reglamento de Inversiones extranjeras, Decreto 63 de 1974, no se re-
fiere expresamente a las- estipulaciones usurarias, sin embargo, al some-
ter la aprobacién y registro de los créditos externos a la Superintenden-
cia de Inversiones Extranjeras, se supone que ésta ejercerd un control
sobre la .legalidad de.la estipulacién de intereses. En la préctica la Supe-
rintendencia estd aplicando un limite méximo de intereses calculados como
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Si las partes no han fijado los intereses, en una relacién
civil el deudor s6lo debera intereses a partir de la mora®® y a
razon del tres por ciento (3%) anual (C.C. 1.746, primer apar-
te). Si la deuda es mercantil, el deudor debera al acreedor de
pleno derecho intereses correspectivos®, independientemente de
la mora, y siempre que la obligacién sea liquida®’ y exigible,
los intereses correspectivos seran iguales a los intereses de mer-
cado (C. Com. Art. 108).

4) El principio nominalistico no permite que el acreedor
pueda exigir al deudor, una indemnizacién de dafios y perjui-
cios derivados del retardo culposo en el cumlimiento de una
obligacién pecuniaria, distinto de los intereses moratorios (C.C.
1.282); por lo cual el acreedor no podra exigir una indemni-
zacién proveniente de la devaluacién o pérdida de valor adqui-
sitivo de la moneda (C.C. 1.737). Sin embargo, cuando la obli-
gacién pecuniaria es una obligacién en moneda extranjera se
debe distinguir la devaluacién (o depreciacién) interna, o pér-
dida de poder adquisitivo de la moneda; de la pérdida de valor
de cambio o devaluacién externa. El acreedor nunca podra
exigir a su deudor una indemnizacién compensatoria por la
pérdida del valor interno de una moneda, aun de una moneda
extranjera: un acreedor venezolano de libras esterlinas no
puede pedir a su deudor una indemnizacién porque la libra ya
no compra lo mismo en la Gran Bretaiia. Pero por el contra-
rio, no es aplicable el principio de inmutabilidad al valor de
cambio o valor externo de la moneda. El acreedor siempre po-
dra exigir a su deudor una indemnizacién por la caida del va-
lor de cambio de la moneda extranjera, si ésta ha ocurrido des-

puntos, sobre las tasas primarias de los mercados internacionales. Funda-
mentalmente se usan las tasas interbancarias de Londres, (Libor).

85. Mabpuro, Obligaciones, Seccién 288.

86. Intereses correspectivos es el deber Juridlco a cargo del deudor de canti-
dad de dinero ciertas y liquidas de retribuir .a.su acreedor, independiente-
mente que el deudor se encuentre en mora,

KumMerow, El Débito Pecuniario, p4g. 83. Como més correcta se recomienda
.. la denominacién de intereses retributivos, KUMMEROW, f{dem.

87. En la obligacién en moneda extranjera el valor capital del crédito no es
una suma liquida en unidades monetarias locales hasta el momento del
pago, ya que es posible que el valor de cambio fluctie; sin embargo, esto
no impide que se produzcan intereses correspectivos, ya que éstos se cal-
culan como un porcentaje del valor de unidades monetarias en las cuales
estd cifrada la obligacién. Asi los intereses de una obligacién de US$ 100,
calculados al 10% serédn US$ 10, pagaderos a la tasa de cambxo en boli-

. vares a la fecha de pago. e e e .
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pués que el deudor ha incurrido en mora3®. Generalmente, lo que
sucede es que el acreedor protege el cambio conservando para si
la opcién entre exigir la moneda extranjera, o equivalente en mo-
neda de curso, obteniendo de esta manera el mejor de los cam-
bios de la moneda.

Nuestra doctrina nacional rechaza la indemnizacién del
cambio de valor en los débitos numerarios, los cuales incluyen
los montos precisados, 0 sea, en cantidades liquidas, aun en
los casos-en que el deudor esté en mora®. Le cual lleva a excluir
la indemnizacién por la caida del valor de cambio. Sin em-
bargo, podria alegarse que la obligacién en moneda extranjera
es un débito reductible a dinero (no liquido), ya que el valor
de la obligacién en términos de moneda de curso, no es liquido
sino hasta el momento del pago. Aceptar esta afirmacién le
resta caracter de débito pecuniario a la obligacién en moneda
extranjera, pero permite, de acuerdo con nuestra doctrina,
la indemnizaciéon del dafio por cambio de valor después de la
mora*®. Para nosotros es necesario conservar la naturaleza
pecuniaria de la obligacién en moneda extranjera, pero aceptar
que las mismas tienen una naturaleza especial por cuanto no
estin en el momento de su nacimiento, determinadas en un
numero de cantidades de moneda de curso. Por lo cual, el
acreedor podra exigir a su deudor, después de la mora una
indemnizacién por la caida del valor de cambio de la moneda
extranjera, no asi una indemnizacién por la pérdida de su po-
der adquirido. Esta conclusién fue utilizada en la convencién
de Ginebra sobre titulos de crédito, al establecer que si el deu-
dor estd en mora, el acreedor puede reclamar, a su eleccién
que el importe sea pagado en moneda de ese lugar al dia de

88. La doctrina italiana acoge este principio, ver Infra, cita 48. En Italia el
acreedor de una obligacién en moneda extranjera no tiene la facultad de
escoger entre el pago en moneda de curso o el pago en moneda extran-
jera, como si sucede en Venezuela, ver Infra, Seccién V. B.; lo cual explica
la necesidad de permitirle el resarcimiento de los mayores dafios prove-
nientes del cambio de valor de la moneda. Sin embargo, es posible que el
acreedor, atin en el sistema adoptado en Venezuela, tenga necesidad de
exigir la indemnizacién de los mayores dafios, por ejemplo cuando la obli-
gacién establece la moneda extranjera como moneda de pago, en cuyo
caso, la obligacién es pura y simple, ¥y no facultativa (ver Infra, seccién
VI).

39. G. KuMMmerow. Dafio Contractual resarcible. Caracas, 1964, pdg. 100.

40. Idem, pag. 97.
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vencimiento o al dia de pago*!. La elecciéon del acreedor evi-
dentemente, le permite cargar a su deudor el riesgo de cam-
bio, resultado similar al permitir que el acreedor exija una in-
demnizacién por la caida del valor de cambio de la moneda?*!®is.

V. CUMPLIMIENTO DE LA OBLIGACION EN
MONEDA EXTRANJERA

Para el cumplimiento de las obligaciones expresadas en
moneda extranjera se debe distinguir si la moneda extranjera
estd expresada como moneda de cuenta (moneda de contrato,
o moneda alternativa), o como moneda de pago??. Cuando la
moneda se fija como moneda de cuenta, ella fija un medio para
definir el “quantum” de la obligacién en una moneda extran-
jera, pero el deudor se puede liberar entregando el equivalente
de la moneda extranjera en moneda de curso legal en el lugar
de pago. Por ejemplo, en una obligacién pagadera en Vene-
zuela, se expresa el objeto de la obligacién en délares en Es-
tados Unidos ($100), el deudor se libera entregindole a su
acreedor la suma de Bs. 430 o la suma de US$100. Cuando la
moneda extranjera se fija como moneda de cuenta se establece
para el deudor una obligacién alternativa; el deudor se puede
liberar entregande la moneda extiranjera o su equivalente en
moneda de curso (C.C. 1.216). En estos casos tanto la moneda
extranjera, como la moneda de curso legal estan in obligationem,
pero una sola de ellas esta in solutionem, ya que el deudor
se libera entregando uno sélo de ellos (ya sea la moneda de
curso o la moneda extranjera)*s.

Cuando la moneda extranjera se establece como moneda
de pago, el deudor sujeto a las normas de control de cambio

41. Ver ADOLFO MIAJA DE LA MUELA, Derecho Internacional Privade, Madrid,
1963, Tomo II, pégs. 2563 y siguientes. Conclusién que desarrolla la doc-
trina para las obligaciones en moneda extranjera, ver cita 47, Infra.

41bis Egta conclusién parece chocar con la norma del articulo 1.277 del Cédigo
Civil donde se establece que los dafios provenientes del retardo en el cum-
mijento de una obligacién pecuniaria consiste siempre en el pago de interés.

42. También se habla de moneda del contrato (moneda de cuenta) y moneda
de pago. NUSSBAUM, Money In the Law, pdg. 364. Igualmente se puede de-
nominar la moneda de cuenta como moneda alternativa. porque ésta opera
como una obligacién alternativa donde el deudor tiene facultad de cumplir
sus obligaciones en la moneda extranjera o en el equivalente en moneda de
curso, ver MADURO, Obligaciones, Seccién 568.

43. MapuURrO, Obligaciones, Seccién 568.
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de su domicilio, sélo se libera entregando la suma en moneda
extranjera; asi en el ejemplo expresado, entregando la suma
de US$100. En estos casos el deudor no puede pretender libe-
rarse entregando el equivalente en moneda de curso legal.

Cuando el deudor se obliga en moneda extranjera como
moneda de pago, estamos frente a una obligacién simple ya
que la moneda extranjera esti tanto “in obligationem”, o sea,
el deudor esta obligado a cumplir su obligacién en la moneda
extranjera; asi como “in solutionem”, el deudor sélo se libera
entregando precisamente el monto de moneda extranjera fijado.

En Venezuela, las obligaciones expresadas en moneda ex-
tranjera se presumen, salvo convenio en contrario, como obli-
gaciones de moneda de cuenta; asi el deudor siempre se libera
entregando a su acreedor el equivalente de la moneda extran-
jera, en moneda de curso legal para la fecha del pago (L.B.C.
Art. 95)*. En un sentido similar, para los casos de letras de
cambio el Cédigo de Comercio (Articulo 449), establece que
“siempre que se estipule que una letra de cambio ha de ser
pagada en una clase de moneda que no tenga curso en el lugar
de pago, la cantidad de la misma puede ser pagada, teniendo
en cuenta su valor el dia en que el pago sea exigible en la
moneda del pais (moneda de curso legal en el lugar de pago)
a menos que el librador haya estipulado que el pago debera
realizarse en la moneda indicada (Clausula de pago efectivo
en moneda extranjera)”. Las normas de la Ley del Banco Cen-
tral (Art. 95) y el Cédigo de Comercio (Art. 449) adoptan la
denominada regla del lugar del pago, la cual se extiende a
permitir que el deudor escoja entre pagar la obligacién en mo-
neda extranjera o en la moneda (de curso legal) del lugar de
pago, aun cuando, ésta no corresponda a la moneda objeto de
la prestacién. La presuncién salvo estipulacién en contrario,
que en toda obligacién en moneda extranjera, ésta se establece
como moneda de cuenta, es casi universal entre los paises de
influencia continentals.

44. Texto copiado del articulo 26 de la derogada Ley de Monedas de 1954, Ga-

ceta Oficial N9 21.749 de 17 de febrero de 1954.

45. Alemania, B.G.B. articulo 244, Italia C.C. Art. 1279, Espafia C.C.

1.179, Suiza Cédigo de Obligaciones, Articulo 84, Argentina C.C. 24, 12

y 607. Francia, la presuncién es una construccién de la doctrina, ver H. L.

et JEAN Mazeaup, Cours du droit Civil, Vol. I, Parfis, 1973, Seccién 883. La
obligacién en moneda extranjera crea una opcién a favor del acreedor
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En la practica muchos contratos en moneda extranjera se
limitan a expresar el objeto de la obligacién en moneda extran-
jera, sin sefalar si la moneda extranjera debe operar como
moneda de pago o como moneda de cuenta. Si en el contrato
no se ha fijado de manera inequivoca la moneda extranjera
como moneda de pago, ésta se considerard siempre como mo-
neda de cuenta (ver Infra, Seccién VII), excepto en los cré-
ditos derivados del comercio internacional pagaderos en Vene-
zuela donde se use los servicios de un Banco Comercial, caso
tipico del cobro de importaciones realizadas a crédito. En estos
ultimos por la adopcién de los usos uniformes para el cobro
internacional, se invierte la presuncién, o sea, se presume, salvo
estipulacién en contrario que la moneda extranjera se ha esta-
blecido como moneda de pago (ver Infra, Seccién VII, C).

A) Compensacién y la obligacion en moneda extranjera

Para que proceda la compensacién entre dos créditos se
requiere entre otros que exista homogeneidad entre el objeto
de ambos créditos (C.C. 1.333); el Cédigo Civil exige que “am-
bos créditos tengan igualmente por objeto una suma de dinero”.
Cuando uno de los créditos versa sobre moneda extranjera se
debe distinguir si la moneda extranjera se ha fijado como mo-
neda de cuenta o como moneda de pago.

En la altima hipétesis, o sea, cuando la moneda extranjera
se ha fijado como moneda de pago, el deudor estarad obligado
a entregar a su acreedor la “especie contratada”; moneda ex-
tranjera. En este caso el deudor no podrad oponer a su acreedor
compensacién fundada en un crédito en moneda de curso legal,
asi un deudor de una obligacién en marcos alemanes no podra
oponer a su acreedor la compensacién en base a un crédito
en bolivares. Por el contrario, si ambos créditos estan denomi-
nados en la misma moneda extranjera, la compensacién opera;
asi: dos créditos en ddélares norteamericanos. Evidentemente
siempre podra operar la compensacién convencional®®, o sea,

(sentido contrario que en el caso de la Ley venezolana) fundada en el
cardcter alternativo de la obligacién.

46. La compensacién convencional requiere la voluntad de ambas partes.
MADURO, Obligaciones, Seccién 771.
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cuando el deudor y el acreedor reciproco de créditos en mo-
nedas diversas convienen en compensar sus créditos?’.

Si la obligacién establece la moneda extranjera como
moneda de cuenta, el deudor tiene la facultad entre pagar
su obligacién en moneda extranjera o moneda de curso legal.
En estos casos la compensacién es facultativa del deudor, ya
que el deudor tiene la eleccién entre pagar en moneda extran-
jera, o pagar en moneda de curso legal, objeto homogéneo*s;
criterio adoptado expresamente para los casos de obligacién
en moneda extranjera por la doctrina y jurisprudencia ale-
mana*®.

B) La mora de la obligacién en moneda extranjera

Si la moneda extranjera se ha fijado como moneda de pago,
el retardo culposo del deudor en el cumplimiento va a produ-
cir los efectos ordinarios del retardo en el cumplimiento de todo
débito pecuniario; o sea, el resarcimiento de intereses morato
rios (C.C. 1.277). Si la moneda extranjera se ha fijado como
moneda de cuenta, el retardo culposo del deudor ademas de
dar lugar a los intereses moratorios como indemnizacién del
retardo (C.C. 1.277), el deudor va a perder la facultad de esco-
ger si paga la obligacién en moneda de curso o en moneda ex-
tranjera, correspondiendo la escogencia al acreedor a partir
del retardo (C.C. 1.217, parigrafo 3?). El Cédigo Civil para el
caso de obligaciones alternativas (dentro de las cuales clasifi-
camos las obligaciones en moneda de cuenta), establece que
para el caso de incumplimiento culposo del deudor, “el acree-
dor puede hacerse poner en posesién de una cualquiera de las
cosas, pero el deudor siempre conserva el derecho de liberarse
entregando la otra ((C.C. 1.217, paragrafo 3°). En el caso de
obligaciones en moneda extranjera, sin embargo, la doctrina
correctamente ha interpretado que para el caso de retardo cul-
poso del deudor, la facultad de escogencia que le confiere el
Cédigo Civil se pierde®. Fundamentalmente se quiere preve-

47. En este sentido se ha pronunciado la Jurisprudencia italiana: App. Milan.
citada por NusssauM, Money in The T.aw, pag. 500,

48. Mapuro, Obligaciones, Seccibn 772,

49. NusssauM, Money in The Law, pig. 876. i

F0. Ver MAaNN, Legal Aspects of Money, pdg. 831, NussBauM, Money in The
Law, pag. 862. ' ' ‘ o )
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nir que el acreedor sufra un mayor dafio por el retardo. Si el
deudor estd mora no podra pretender de que el acreedor deba
sufrir el menoscabo o pérdida de valor en una de las monedas.

La doctrina y legislacién italiana, fundada en una naturaleza
diferente para las obligaciones en moneda de cuenta (ver Infra,
Seccién VI) permite que el acreedor pida la indemnizacién de los
mayores danos que haya podido sufrir debido a un cambio en
el valor de la moneda, pero no la da al acreedor el derecho de
escoger entre la moneda de curso y la moneda extranjera®.
La obligacién valor en moneda extranjera (moneda de cuenta)
en Italia, se considera una obligacién facultativa donde la mo-
neda extranjera esti tanto “in obligationem” como “in solu-
tionem”, pero donde la moneda, de curso legal esti sélo “in-
solutionem”, el deudor estd obligado a la entrega de la mo-
neda extranjera, pero puede escoger la entrega, el equivalente
en moneda de curso legal (lira) a la moneda extranjera para
la fecha del vencimiento. Por ser obligacion facultativa, y no
alternativa (donde tanto la moneda extranjera como la mo-
neda de curso legal estin “in obligationem”), si el deudor no
cumple o incurre en retardo; el acreedor no podra escoger la
moneda para el cumplimiento®® debiendo satisfacerse sélo con
la moneda extranjera.

Cuando la moneda extranjera se ha fijado como moneda
de pago el acreedor ain después de la mora del deudor no podra
escoger entre la moneda extranjera o la moneda de curso, ya
que la obligacién es simple (Supra, Seccién V, encabezamien-
to). Para estos casos sostenemos que acreedor, en caso de mora
del deudor podra exigir ademas del pago de los intereses mo-
ratorios, una indemnizacién por la baja en el valor de cambio
internacional de la moneda extranjera en relacién con la mo-
neda de curso, desde la fecha de la mora hasta el momento
del pago (ver Supra, Seccién IV, D, 4).

C) Oferta Real y Depésito

Es posible si el plazo se ha establecido en beneficio dei
deudor (C.C. 1.214) que esté previendo una alza en el valor

51. MESSINEO, Manual de Derecho Civil y Comercial, traduccién de Santiago
Santis Melendo, Buenos Aires, 19565, Seccién 112 y 119.
52. En la obligacién facultativa existe un solo objeto en obligacién.
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de la moneda extranjera, decida anticipar el pago de su obli-
gacién; igualmente, vencido el término el deudor quiera libe-
rar su obligacion de inmediato por prever una posible alza en
el valor de la moneda extranjera. Siempre que el plazo de la
obligacién esté vencido si éste ha estipulado a favor del acree-
dor (C.C. 1.307, N° 4), o aun sin vencer pero establecido en
favor del deudor, éste puede liberarse mediante el procedi-
miento de oferta real y subsiguiente depdsito®s.

En caso de oferta real debemos conservar el esquema que
hemos seguido, distinguiendo los casos de obligaciones en mo-
neda de cuenta y obligaciones en moneda de pago. Si la obli-
gacién es en moneda de cuenta el deudor debera escoger entre
depositar el monto en moneda extranjera, o el equivalente en
moneda de curso. En este ultimo caso, el equivalente en mo-
neda de curso se va a determinar para la fecha del depdsito
ya que en Venezuela los riesgos de la cosa depositada, o sea,
en el caso que estudiamos los riesgos de la variacién del valor
de la moneda en los mercados internacionales, pasan al acree-
dor a contar desde el dia del depdsito®.

Si la moneda extranjera se fija como moneda de pago, el
deudor deberi depositar -la “especie’ contratada, no teniendo
en este caso la facultad de ofrecer el equivalente en moneda
de curso. El depésito en moneda extranjera puede causar un
problema de custodia que, en el caso de Venezuela por no
existir un control de cambio, no es grave®. En todo caso, siem-
pre que el deudor vaya a efectuar el depdsito en moneda ex-
tranjera deberd estimar el valor de ésta en moneda de cur-
so, a los fines de determinar la competencia por el valor
(C.P.C. 68).

53. El procedimiento de oferta real y subsiguiente depésito estd regulado en
el Cédigo Civil Artfculos 1.306 y 1.313, y. el Cédigo de Procedimiento Civil
Artfculos 689 al 697. Para un estudio sobre el procedimiento de oferta
real, ver MaADURO, Obligaciones, Secciones 700 al 713.

64. MapuRro, Obligaciones, Seccién 708; Cédigo de Procedimiento Civil, Artfculo
694, primer aparte,

56. Ley General de Bancos. y otros Institutos de Crédito, Articulo 28.
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D) Ley aplicable a la validez de la estipuldcién en
moneda extranjera

Cuando estamos frente a una obligacién en moneda extran-
jera tendremos fundamentalmente dos problemas de conflictos
de leyes, en primer lugar es vélida la estipulacién de una obli-
gacién en moneda_ extranjera. En algunos paises como Brasil
y Francia (criterio ahora modificado) la estipulacién de una
obligacién en moneda extranjera atin cuando se estipule como
moneda de cuenta, es contrario al orden publico interno. En
estos casos, el contrato es nulo por haberse fijado una obliga-
cién con un objeto contrario al orden publico interno del lugar
donde nacié6.

En Venezuela la estipulacién de una obligacién en moneda
extranjera no es contraria al orden publico (ver Infra, Sec-
cién VI). Por lo cual en el contrato que ha nacido en Venezue-
la, la estipulacién del objeto de la prestacion en moneda ex-
tranjera no acarrea la nulidad del contrato.

La segunda, etapa o fase del contrato en moneda extran-
jera, es la etapa del cumplimiento o pago. El régimen aplicable
a la determinacién y legalidad del pago en moneda extranjera
se va a regir a falta de estipulacién contraria, por la ley del
lugar del pago (C. Com 116)%. La ley del lugar del pago tiene
efectos practicos importantes; a) en un nimero de paises el
pago debe siempre hacerse en moneda de curso legal, y no en
moneda extranjera, lo cual equivale a no permitir el pago en
moneda extranjera. Asi una obligacién en moneda extranjera
pagadera en Espafia, debe siempre cumplirse en pesetas’”. En
Venezuela la moneda extranjera se puede libremente fijar co-
mo moneda de pago (ver Infra, Seccién VII). Asi si el lugar
del pago es en- Venezuela, y se ha fijado el délar como moneda
de pago el deudor sélo se libera entregando a su acreedor do-
lares; b) para la determinaciéon de la tasa de cambio en las
obligaciones de moneda de cuenta se usan dos sistemas dife-

. 56. En un sentido igual, Comisién de Derecho Internacional Privado (Cédigo
©  Bustamante). Articulo 170: la Ley local regula las condiciones del pago
¥ la moneda en que debe hacerse.

57. Se excluye de esta afirmacién las llamadas obligaciones internacionales, o
sea, las que provienen del Comercio Internacional, las obligaciones internas
en moneda extranjera siempre deben cumplirse en moneda de curso, Pulc
BruTAu, Fundamentos de Derecho Civil, pag. 376. ’
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rentes (ver Infra, Seccién VI), el sistema.de fecha del venci-
miento y el sistema de fecha de pago, siendo éste el adoptado
en Venezuela. Si la obligaciéon es pagadera en Venezuela y el
pago se ha estipulado en ddélares como moneda de cuenta, y a
falta de estipulacién en contrario, el deudor debe entregar a
su acreedor el equivalente en bolivares a la fecha del pago.
En Italia, donde se usa la fecha de vencimiento, el deudor debe-
ra entregar liras computadas en su relacién con el délar a la
fecha de vencimiento. En Venezuela, si no se ha fijado la apli-
cacién de una ley diferente, la fecha de la tasa de cambio apli-
cable para la conversién de la moneda extranjera sera la que
determine la ley de lugar del pago®. Siendo el lugar de pago
por aplicacién del principio de derecho comun, el domicilio del
deudor (C.C. 1.295).

V. DETERMINACION DE LA MONEDA DE CUENTA

A) Naturaleza de la moneda de cuenta

- La moneda de cuenta, como sefialamos, - sirve para fijar
el “quantum” de moneda de curso legal que debe entregar el
deudor al acreedor al vencimiento de la obligacién. Asi si el
deudor se obliga al pago de US$100 y la tasa de cambio es de
Bs. 4,30 por US$1, la obligacién del deudor sera la del pago
de Bs. 430, o alternativamente, U.S.$100.

En las obligaciones donde la moneda de cuenta se trata
como una obligacién alternativa (C.C. articulos 1216 al
1.220): tanto la moneda extranjera como la moneda de curso
legal esta “in obligationem” pero, una sola de ellas esti “in
solutionem”. El deudor estid alternativamente obligado a la en-
trega de una cantidad no determinada pero determinable, de
signos monetarios de curso legal o, un monto determinado en
moneda extranjera, y se libera entregando la cantidad de signos
de curso legal que resulta de aplicar la tasa de cambio corrien-
tes a la fecha de pago, o el monto predefinido de moneda ex-
tranjera. :

58. Principio acogido en el Cédigo de Comercio, Articulo 116; y, en el Cddigo
Bustamante, Articulo 170. Para un estudio sobre la aprobacién del Cédigo
Bustamante, ver GONZALO PARRA ARANGUREN, Cédigo Bustamante, en es-
critos en homenaje a Luis Loreto.
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La lectura de la norma consagrada en la Ley de Banco
Central relativa a las obligaciones en moneda extranjera, pa-
rece establecerlas como una obligacién pura y simple de pagar
el equivalente en moneda de curso legal. Asi el articulo 95 de
la Ley de Banco Central establece que “los pagos estipulados
en moneda extranjera se cancelan salvo convencién especial,
con la entrega de lo equivalente en moneda de curso legal, al
tipo de cambio corriente en el lugar y fecha de pago”. El sen-
tido literal de la norma no confiere al deudor la facultad para
optar entre el pago en la moneda extranjera, o el equivalente
en moneda de curso legal. Por el contrario, parece establecer
la moneda de curso legal tanto “in obligationem” como “in
solutionem”. En contraste, el Cédigo de Comercio cuando trata
la letra pagadera en moneda extranjera, si establece claramente
la facultad de pagar en moneda de curso o, moneda extranjera,
al establecer que la cantidad “puede ser pagada” en moneda
de curso al valor del dia en que sea exigible o la moneda in-
dicada (C. Com. 449).

La doctrina extranjera sostiene que en una obligacién en
moneda extranjera ya sea con moneda de cuenta o con mo-
neda de pago, el deudor siempre podra, sujeto a las normas de
control de cambio, cumplir su obligacién en la moneda extran-
jera®™. Evidentemente, cuando la moneda extranjera se fija
como moneda de cuenta, el deudor podra cumplir su obliga-
cion mediante la entrega del equivalente en moneda de curso
(L.B.C., Art. 95, C. Com. Art. 449), pero siempre seri para
el deudor una obligacién alternativa y correspondera a éste
escoger entre el pago en la moneda extranjera o el equivalente
en moneda de curso. Para nosotros esta es la solucién correcta
que debe adoptarse en Venezuela, a pesar del lenguaje apa-
rentemente contrario en la Ley de Banco Central (Art. 95),
especialmente porque en Venezuela existe libre convertibilidad
de divisas (L.B.C. Art. 90); por lo cual, no tendria sentido no
permitir al deudor el pago mediante la entrega de la especie
pactada. En este sentido, se ha pronunciado nuestra jurispru-
dencia nacional al establecer que si la moneda extranjera es
utilizada como moneda de cuenta existe facultad alternativa
“debitoris”, es decir, el deudor tiene facultad para pagar en

59. MAaNN, The Legal Aspects of Mvoney,.pégs. 188 al 192,
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forma alternativa la moneda extranjera o la moneda local cir-
culante®,

En un sentido diferente el Cédigo Civil italiano de 1942,
establece que “el deudor tiene la facultad de pagar en moneda
de curso de cambio en el dia de vencimiento” (Articulo 1.278).
La norma italiana pone la monera extranjera “in obligationem”,
teniendo el deudor la facultad de usar la moneda de curso
como medio de pago, o sea, que la moneda de curso estd sola-
mente “in solutionem”. Un efecto que ya vimos, del caracter
facultativo, y no alternativo, de la obligacién en moneda ex-
tranjera que adopta el nuevo Coédigo italiano es que en caso
de incumplimiento la escogencia entre una forma de pago u
otra, no pasa al acreedor (ver Supra, Seccién V).

. Las partes pueden convencionalmente restar el caracter
alternativo a la obligacién en moneda extranjera, fijando ex-
presamente que el deudor sélo podra cumplir la obligacién me-
diante la entrega del equivalente en moneda de curso legal.
Esto seria el caso tipico donde la moneda extranjera se esté
utilizando exclusivamente como una clausula de valor (ver
Supra, Seccién 1V).

En paises donde imperan sistemas estrictos de control de
cambio el incluir la moneda extranjera como objeto de la
obligacién puede ser violatorio al orden puiblico local. Asi en
Francia, para los contratos internos sélo se acepta el uso de la
clausula de moneda extranjera como clausula de valor, donde
el franco va a estar tanto “in obligationem” como “in solutio-
nem”. En estos casos, la obligacién en moneda extranjera es
una obligacién pura y simple®.

B) Mecdnica para la determinacién de la moneda
en curso

Si el deudor cumple su obligacién mediante la entrega de
la “especie” contratada, moneda extranjera, se libera sin aten-
cién la tasa prevaleciente para el cambio de la moneda extran-
jera a moneda de curso. Si el deudor por el contrario, pretende

60. Jurisprudencia de los Tribunales de la Reptblica, Ministerio de Justicia,
Tomo XI.
61. PIERre-FrANcCOIS, Dette de valeur, pags. 100 al 102.
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liberarse mediante la entrega del equivalente en moneda de
curso legal deberi primero definir la mecanica aplicable para
la determinacién del “quantum” en moneda de curso, nece-
sario para likerarse. En la definicién de la tasa de cambio evi-
dentemente que el autor va a pretender la fecha y la tasa mas
favorable, de donde surgen tres problemas: 1) fecha de refe-
rencia aplicable a la tasa; 2) lugar o plaza donde se toma la
tasa; 3) tipo de tasa, fundamentalmente cuando se usa la tasa
oficial y cuando se usa la tasa libre asi como la tasa conven-
cional.

1) Fecha de referencia. —ILa fecha para la cual se fija la
conversiéon de moneda extranjera puede cer convencional o
legal. La fecha convencional de poco uso en la practica, sera
la que las partes fijen de mutuo acuerdo, te pagaré US$ 100
o su equivalente a la tasa prevaleciente para tal fecha. Si las
partes no han fijado convencionalmente la tasa aplicable, la
ley puede fijarla. Para la fijacién legal se puede usar dos siste-
mas; la fijacién para el momento del vencimiento de la obli-
gacién, o la fijacién para el momento del pago.

En Venezuela la regla de derecho comun, es que la tasa
de cambio se fija para la fecha de pago (L.B.C. Art. 95), nor-
ma coplada textualmente de la derogada Ley de Monedas. La
conversién de la moneda extranjera en moneda local, a la tasa
prevaleciente a la fecha de pago, o sea, para el momento del
cumplimiento de la obligacién ha sido confirmado en nuestra
doctrina®.

Para el caso de obligaciones cambiarias el Articulo
449 del Cédigo de Comercio habla “del valor el dia en que
el pago sea exigido”, lo cual de acuerdo con nuestra doc-
trina es una referencia al dia del vencimiento®® y no la fecha
de pago, como se fija para el caso de derecho comun (L.B.C.
Art. 95). Por lo cual la norma en materia cambiaria modifica
el régimen de derecho comun. Nuestra doctrina distingue la
fecha de exigibilidad, o sea, de vencimiento y la fecha de pre-
sentacién, adoptando para la fijacion del valor de la obliga-
cién la tasa para la fecha de vencimiento, ya que la letra es

62. KuMMEROW, el Débito Pecuniario, pig. 55. (60) Jurisprudencia de los Tri-
bunales. Tomo 1X (1961), pags. 600 y siguientes.
63. J. L. ArisMENDI. La letra de cambio. Caracas, 1976, pég. 352.
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exigible desde la fecha de su vencimiento; de lo contrario, se
permitiria al tenedor fijar arbitrariamente la tasa, escogiendo
como fecha de presentacién la mas favorables,

2) Plaza donde se fija la tasa. —Es posible que la tasa
de conversién de la moneda extranjera o moneda de curso
varie de una plaza a otra, asi, es posible que la tasa a la cual
se convierten libras esterlinas en ddélares norteamericanos sea
diferente para cambios en Londres en comparacién con la tasa
prevaleciente en Nueva York. Esta diferencia de tasas se deter-
minan obviamente por discrepancias entre mercados. Las dis-
crepancias de tasas de cambio ocurren de manera temporal y
generalmente tienden a desaparecer en periodos cortos a tra-
vés de las llamadas operaciones de arbitrajes de tasas. Igual-
mente, el margen de discrepancia es generalmente pequefio,
oscilando en céntimas de por ciento®.

Para solucionar las divergencias que puedan surgir por
las discrepancias en las tasas en diferentes plazas, la Ley del
Banco Central establece que se usard la tasa prevaleciente en
el lugar del pago (L.B.C. Art. 95). En el mismo sentido, el
Cédigo de Comercio se refiere a los “usos en el lugar del pago”,
los cuales “seran tenidos en cuenta para determinar el valor
de la moneda extranjera (C. Com. Art. 449). Igualmente, el
Cédigo de Bustamante usa la tasa en el lugar del pago®. De
aqui, que en caso de discrepancia en las tasas de cambio para
una misma fecha, si la obligacién es pagadera en Venezuela,
prevalecera la tasa que se cotiza en Venezuela. Esta es la norma
que se adopta universalmente®,

Modernamente, por las comunicaciones rapidas entre pai-
ses, las discrepancias en las tasas de cambio tienden a ser in-
fimas, y en muchos casos sélo relevantes para operaciones
donde estan involucradas cifras muy elevadas. Las discrepan-
cias en tasas de cambio ha dado lugar a lo que se denomina el
arbitraje de tasas. El arbitraje consiste en la compra y venta
de divisas en dos plazas diferentes siguiendo el principio de
comprar en la baja y vender en la alza®. Cuando en el mer-

64. J. L. ARISMENDI, idem.

65. RopbricUEZ y CARTER. International Financial Management, péigs. 101 ¥y
siguientes.

66. Cédigo de Bustamante, Articulo 170.

67. ManN, The Legal Aspects of Money, pig. 465.

68. RODRIGUEZ y CARTER. International Financial Management, pag. 161.
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cado internacional aparecen discrepancias entre las cotizacio-
nes de dos plazas los “arbitradores de tasas”, compraran la mo-
neda en la plaza donde se cotice el precio bajo y la venderan
en la plaza donde se cotice el precio alto.

3) Tipo de tasa. — Las tasas a la cual se debe convertir la
moneda extranjera en moneda de curso se puede fijar por con-
vencidén entre las partes, o resultar de la Ley.

a) La tasa convencional es la que resulta de convenio ex-
preso entre el acreedor y el deudor. Un caso donde tipicamente
se fijan convencionalmente las tasas de cambio son los con-
tratos de futuros (ver Infra, Seccién IX) los cuales operan
como contratos de trueque en divisas. Es posible, aun cuando
poco frecuente, que las partes hayan estipulado expresamente
la tasa de conversiéon. En nuestra jurisprudencia nacional tene-
mos un caso donde la tasa convencional nacié6 no de una dis-
posicién expresa de las partes, sino del lenguaje usado en la
definicidn del objeto de la prestacién. En el caso referido se
fij6 que “el deudor” podria pagar cada diez dias US$500 6
Bs. 1.675, de esta manera, las partes fijardn —contractualmen-
te— las ratas de conversién del délar al bolivar en tres boliva-
res con treinta y cinco céntimos por cada délar norteameri-
cano®. Debe observarse esta sentencia con cuidado: no esta-
remos frente a una fijacién convencional en aquellos casos en
que el monto de moneda de curso legal se haya mencionado
“incidentalmente”; asi, como puede ser para los efectos del
registro de una garantia hipotecaria donde el deudor al lado
del monto en moneda extranjera, menciona el valor de la mo-
neda extranjera en moneda de curso. Esta es una fijacidén ex-
clusivamente para los efectos de fijar el limite o alcance del
gravamen hipotecario, y para los efectos de la determinacién
de los derechos de registro. El uso mas frecuente en Venezuela
es el sefialar en paréntesis el monto de bolivares equivalente
al monto en moneda extranjera.

En el caso citado no se trataba de una mencién incidental,
el contrato utilizé la conjuncién “o”, lo cual se considera carac-
teristica de las obligaciones alternativas™. En este caso el deu-

69. Jurisprudencia de los Tribunales de Instancia, Tomo XI (1963), pigs. 411
y 412,
70. MaDURO, Obligaciones. Seccién 568.
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dor podia liberarse entregando precisamente el monto en bo-
livares que expresamente habia fijado en el contrato.

Mas propio, para la fijacién convencional es el uso de len-
guaje expreso tal como “la cual serd convertida en bolivares
a la tasa de tantos bolivares por ddlar norteamericano”.

b) Fijacién por la Ley. En Venezuela la Ley de Banco
Central no define la tasa que debe usarse para la conversién
de moneda extranjera en moneda de curso; en el mismo sen-
tido, el Cédigo de Comercio establece que se tendra en cuenta
el valor al dia en que el pago sea exigible (C.Com. Art. 449),
pero agregando el Cédigo que, “los usos del lugar del pago
seran tomados en cuenta para determinar el valor de la mo-
neda extranjera” (Articulo 449).

La tasa prevaleciente para la fecha de pago, o la tasa que
fijen los usos del lugar del pago, evidentemente van a hacer
referencia en primer lugar a la tasa oficial. En Venezuela existe
una tasa oficial Unica para la compra de ddlares norteameri-
canos, fijada por convenio entre el Ejecutivo Nacional y el
Banco Central de Venezuela, a razén de Bs. 4,30/US$™. Por lo
cual toda obligacién expresada en délares norteamericanos sera
convertida en bolivares a razén de la tasa oficial de Bs. 4,30/
US$. Las monedas de Europa no gozan en Venezuela de una
tasa fija por cuanto las mismas estan flotando con relacién al
bolivar (ver Supra, Seccién II). En estos casos se puede acu-
dir a la Banca comercial y mediante una experticia, definir
la tasa promedio para una fecha determinada. Es cierto, como
sefialabamos que existen diferencias en las tasas de conversién
cotizadas por la banca comercial para las monedas europeas
llegando éstas hasta un uno por ciento (19%). Una alternativa
es que se use como tasa para las monedas europeas y el yen
japonés, las tasas de cambio que publica diariamente el Banco
Central de Venezuela. Sin embargo, a diferencia de la tasa de
conversién délar a bolivar, fijada por convenio entre el Eje-
cutivo y el Banco Central de Venezuela, las tasas para mone-

71. Ver Supra, Nota 7. Por cuanto el convenio ha sido publicado en Gaceta
Oficial puede ser aplicado como tasa de cambio por el Juez de la causa de
oficio, sin necesidad de comprobacién. Jurisprudencia de Instancia, Juz-
gado Segundo de Primera Instancia en lo Mercantil de la Circunscripeién
Judicial del Distrito Federal de fecha 15 de mayo de 1961, citada por
OscarR Lazo, Cédigo de Comercio anotado. Caracas, 1975, péag. 493.
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das dadas por el Banco Central de Venezuela son sélo tasas de
referencia y no tasas oficiales, por lo cual un juez no podra
conocerlas de oficio, debiendo por lo tanto exigir su comproba-
cién™.

VII. MONEDA EXTRANJERA COMO MONEDA
DE PAGO

Cuando la moneda extranjera se ha fijado como moneda
de pago, ésta estard tanto “in obligationem” como “in solutio-
nem”. Como sehalamos (Supra, Seccién V), el deudor de una
obligacién estipulada en moneda extranjera como moneda de
pago, debe exactamente la suma de unidades monetarias ex-
tranjeras expresadas, y s6lo se libera entregando o su deudor
precisamente la suma de signos contratados. Repitiendo nues-
tro ejemplo, si un deudor se ha obligado al pago de US$ 100,
estableciendo el délar norteamericano como moneda de pago,
se libera entregando precisamente US$ 100, y no podra preten-
der que su acreedor reciba Bs. 430 (asumiendo una tasa de
cambio de Bs. 4,30/US$).

En Venezuela la Ley de Banco Central, como norma de
derecho comun, establece una presuncién salvo convenio en
contrario, que toda obligacién en moneda extranjera, opera
como una estipulacién de moneda de cuenta (L.B.C. Art.
95); en el mismo sentido en materia de letra de cambio, el
Cédigo de Comercio presume la estipulacién en moneda de
cuenta (C. de Com. Art. 449). De aqui que el primer problema
que surge con la moneda extranjera como moneda de pago es
determinar cuiando ha habido estipulacién o convenio fijando
la moneda extranjera como moneda de pago.

Debemos recordar que la presuncién en moneda de cuenta
tiene una excepciéon importante en las reglas uniformes para
el cobro de papel comercial de la Camara de Comercio Inter-
nacional. De acuerdo con las reglas uniformes, las cuales han
sido adoptadas por nuestra Banca Comercial para operaciones
internacionales, la obligacién en moneda extranjera contenida
en un titulo de crédito es una estipulacién en moneda de pago,

72. I1dem.
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asi el deudor no se libera sino mediante el pago de la especie
contratada en divisas libremente remitibles™.

A) La estipulacién moneda de pago

Para que pueda haber una estipulacién en moneda de pago
la Ley del Banco Central requiere que exista una “conven-
cién especial” fijando el pago en moneda extranjera (Art. 95).
Para el caso de la estipulacién en una letra de cambio el Co-
digo de Comercio (Art. 449) exige que el librador haya esti-
pulado “que el pago debera realizarse en la moneda extranjera
(Clausula de pago efectivo en una moneda extranjera)”.

El Cédigo Civil argentino (Articulo 617) establece la mo-
neda extranjera como moneda de pago “si por el acto por el
que ha constituido la obligacién, se hubiere estipulado dar mo-
neda que no sea de curso”™; la norma del Cédigo Civil argen-
tino no habla del uso de alguna férmula especial, bastando
que el acto constitutivo de la obligacién se “hubiere estipulado”
el pago en moneda extranjera™ El Coédigo Civil aleméan
(B.G.B.) requiere que el “pago en moneda extranjera esté
estipulado expresamente” (Art. 244, encabezamiento).

En un sentido més formal el nuevo Cddigo Civil italiano
requiere el uso de la clausula “efectivo en moneda extran-
jera” u otra equivalente (C. Com. Art. 1.279). La doctrina y
jurisprudencia alemana seflalan que para considerarse la mo-
neda extranjera como moneda de pago el lenguaje no requiere
solemnidad alguna, pero debe ser tal que no exista duda algu-
na respecto a la intencién de las partes, o sea, debe ser ine-
quivoca’.

En Venezuela debemos distinguir si la estipulacién en mo-
neda de pago se rige por la norma de derecho comun (Ley de

78. Usos uniformes, Art. 6. Citados en Whiting; Finance of Foreign Trade
and Foreign exchange, Bungay, 1976, pags. 229 y sigtes. Las reglas uniformes
para el cobro de titulos de crédito, versién de la Cédmara de Comercio In-
ternacional, Paris, Articulo 6.

74. Cédigo Civil Argentino, con las Notas de Vélez Sarsfield, Editorial Clari-
dad, Buenos Rires, 1972,

75. Validez de la Clausula moneda extranjera en Argentina es un problema
diferente,

76. KaARL LARENZ, Derecho de Obligaciones, traduccién de Jaimes Santos Bris
(Madrid, 1958, Tomo I, pég. 181).
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Banco Central, Articulo 95), o si se trata de una estipulacién
contenida en una letra de cambio, donde es aplicable la norma
del articulo 449 del Cédigo de Comercio.

En el Derecho comun, la ley no exige formalidad o solemni-
dad alguna, limitdndose a requerir “una convencién especial”
(L.B.C. Art. 95). De aqui que las partes no tendran que usar
férmulas tales como “pagadera en efectivo en délares de los
Estados Unidos”, u otras similares, bastando como concluye la
jurisprudencia alemana, una expresiéon inequivoca de manera
que no exista duda alguna respecto a la intencién de las partes.

De otro lado, no bastara el simple interés del acreedor para
leer una clausula de moneda de pago, la ley del Banco Central
requiere una “convencién especial” lo cual implica un lenguaje
suficientemente claro que de él se derive la intencién de las
partes que el deudor se libere entregando precisamente una
cantidad de signos monetarios extranjeros. Cuando la obligacién
en moneda extranjera resulte de una operaciénde crédito ex-
terno, se requiere que la misma sea registrada en la Superin-
tendencia de Inversiones Extranjeras, en cumplimiento de las
normas contenidas en el reglamento de inversiones extranje-
ras™. Los formularios de registro de créditos externos requie-
ren que se sefiale expresamente la moneda de pago, lo cual
evidentemente va a llamar la atencién de las partes respecto
a la necesidad de fijar la moneda de pago.

En el caso de las letras de cambio, el Cédigo de Comercio
es mas formal exigiendo, como se ha dicho, que “el librador
haya estipulado que el pago deberd realizarse en la moneda
extranjera” (‘“clausula de pago efectivo en una moneda ex-
tranjera”). (C.Com. Art. 440). El lenguaje del Cédigo requiere
que se use la expresién “pagadera en efectivo en moneda ex-
tranjera” y a falta de esta expresién se considera la moneda
extranjera como moneda de cuenta. L.a necesidad del uso de
la “féormula en efectivo”, para los casos de letra de cambio,
parece ser la conclusidon a la cual han llegado nuestros tribu-
nales de instancia. Asi, en Jurisprudencia reciente, se concluyd,
con un rigor que podia estar traspasando el lenguaje del mis-
mo Cédigo de Comercio, que la moneda extranjera era moneda
de cuenta a pesar del uso de la expresién siguiente: “a los

77. Reglamento Inv. Extranjeras, Dect. 63, Articulo 42,
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180 dias fecha paguese a la orden de F N.C.B. de N.L.V.S.
$3.219,54, pagadero en US valor nominal, mediante cheque de
gerencia contra un Banco en los Estados Unidos”™®. No se trata
—concluyé el tribunal— de una clausula de pago efectivo en
moneda extranjera, como se pretende... La frase... pagadera
en US ddlar valor nominal, mediante cheque de gerencia con-
tra un banco en los Estados Unidos, no puede leerse ni inter-
pretarse sino en forma conjunta: el pago debera ser hecho en
délares de los Estados Unidos de la América del Norte cuando
se haga a través de un cheque de gerencia contra un banco
en dicho pais”™.

B) Validez de la estipulacion en moneda de pago

La estipulacién de la moneda extranjera como moneda de
pago es de valor discutible en todos aquellos sistemas legales
donde la moneda nacional ademds de tener curso legal, o sea,
efecto liberatorio de obligaciones, tiene curso forzoso. El curso
forzoso existe cuando la ley prohibe que se estipule el pago
de una obligacién en moneda distinta a la moneda de curso
legal. Asi, en el caso de Brasil, la Ley prohibe que las partes
estipulen el pago en moneda distinta al cruceiro, moneda de
curso legal®. El mismo efecto se busca cuando la estipulacién
del pago en moneda extranjera, se ha hecho sin haber cum-
plido las formalidades del régimen de control de cambio.

En estos casos de curso forzoso (ademéis de curso legal),
la estipulacién en moneda de pago, es contraria al orden pu-
blico interno. El efecto de la estipulacién en moneda de pago
podra, por lo tanto, acarrear la nulidad del contrato. En Es-
pafia, tanto la doctrina como la jurisprudencia han encontrado
una solucién mas equitativa para los casos de estipulacién en
moneda de pago. Cuando se estipula el pago en moneda ex-
tranjera si la moneda pactada no puede entregarse, el deudor
ha de pagar en la moneda de curso legal al cambio corriente
al dia de pago®. El contrato donde se estipule el pago en mo-

78. J. T. R. Vol. VII (1969), pég. 295.

79. Idem, Supra, pag. 296.

80. Ley Brasilera 1936, Art. 1.

81. Puic BruUTAU, Fundamentos de Derecho Civil, Tomo 1.2., pags. 878 al
380. En sentencia de 8 de junio de 1963. (Aranzadi, Nu. 8328), se sostiene
que “retrotraer el pago a la fecha del compromiso se daria el caso inacep-
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neda extranjera no adolece del vicio de nulidad “convenida
la clausula moneda extranjera y no pudiendo ésta en el mo-
mento del pago surge una clausula valor moneda extranjera”s.
El valor de los pactos en moneda extranjera se extiende a las
relaciones tanto entre nacionales ccmo extranjeras®s.

En Venezuela, el bolivar es moneda de curso legal, pero no
de curso forzoso. La Ley establece que los billetes de Banco
Central serdn recibidos a la par, sin limitacién alguna, en el
pago de obligaciones publicas y privadas salvo el derecho de
estipular (el gobierno y los particulares) modos especiales de
pago (L.B.C. Art. 79); siendo un modo especial de pago el
pago en moneda extranjera (L.B.C. Art. 95). Esta libertad
de estipulacién en moneda extranjera, estd respaldada por la
libre convertibilidad del bolivar en papel de primera denomi-
nacién en moneda extranjera (L.B.C. Art. 90, encabezamien-
to). El Banco Central se reserva el derecho de establecer, pre-
vio acuerdo con el Ejecutivo limitaciones y restricciones a la
libre convertibilidad del bolivar en moneda extranjera (L.B.C.
Art. 90, Unico aparte); pero, aun en este caso, extremo, la esti-
pulacién en moneda extranjera, como moneda de pago no seré
contraria a nuestro orden publico monetario, ya que la propia
ley, no ha establecido el curso forzoso (L.B.C. Art. 79).

C) Usos uniformes para el pago de titulos de créditos

En 1956 la Céimara Internacional de Comercio® redact6
en diecinueve articulos las “Normas Uniformes para el cobro de

table de que al revertir las pesetas a liras no alcanzari la suma adecua-
da”, citada en Puic BruTau, pég. 280. El efecto retroactivo se darfa en
todos los casos en que la estipulacién en moneda extranjera se considere
nula por contraria al orden piblico. Debe advertirse, sin embargo, que la
benignidad de la jurisprudencia espafiola estd en algo amparada por la
redaccién del Articulo 1.170 del Cédigo Civil espafiol.

82. ANTONIO RODRIGUEZ SASTRE, Obligaciones en moneda extranjera, paginas
223, 148 y 149.

83. Idem, RopriGUEZ SASTRE, pAg. 148. Cita Jurisprudencia del Tribunal Su-
premo.

84. La Cémara Internacional de Comercio fue fundada en 1919 y agrupa pro-
ductores, comerciantes internacionales, banqueros y empresas de seguros,
transportistas y usuarios de més de ochenta paises diferentes, Trabaja
mediante comisiones técnicas nombradas por sus miembros y' las asociacio-
nes internacionales que las componen. D. P. WHITING, Finance of foreign
trade and foreign exchange, Suffolk, 8* edicién, 1976, pags. 214 y siguientes.
Entre otros las Camaras de Comercio ha redactado los “Usos Uniformes
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documentos comerciales” (Normas uniformes para el cobro).
Estas reglas son un apéndice o complemento de “los usos y
reglas uniformes relativas a los créditos documentarios”. El
propésito de las “Normas era el de uniformar las reglas apli-
cables en la Banca para el cobro de documentos comerciales®,
especificamente para el cobro de documentos comerciales pro-
ductos de operaciones internacionales. El término “documento
comercial” inéluye todo tipo de letra de cambio, pagarés, che-
ques, recibos y otros documentos similares, emitidos para obte-
ner el pago de una suma de dinero®. Para los efectos de su
aplicacién, los Bancos que han adoptado las normas uniformes
expresaran en el contrato con su cliente que las normas y defi-
niciones contenidas en las normas uniformes, seran aplicables
salvo estipulacién expresa en contrario, o salvo el caso en que
la aplicacién de las mismas sea contrario a normas de orden
publico en la plaza donde opera el Banco®.

La doctrina y la jurisprudencia belga® considera a las re-
glas y los usos uniformes como un orden juridico “sui géneris”
comparable en sus efectos al derecho consuetudinario donde
las normas se imponen salvo estipulacién expresa en contra-
rio. Para la doctrina francesa® los usos son un verdadero derecho
de comerciante, una codificacién de extensién casi universal.

En la practica los bancos estampan o imprimen en sus for-
mularios o formatos de cobro, la frase “este cobro estd sujeto
a las normas uniformes para el cobro de documento comercia-
les de la Camara Internacional de Comercio”.

En Venezuela la Asociacién Bancaria ha adoptado para las
operaciones internacionales tanto los “usos” como las “reglas”
uniformes para el cobro de documentos comerciales. En la prac-
tica los formatos empleados por la Banca privada en Venezuela
llevan impresos la sujecién de la operacién a los usos y reglas, asi

y préacticas aplicables a créditos documentarios, versién vigente 1974; y
las reglas uniformes para el cobro de documentos comerciales, versién vi-
gente, 1956.

85. D. B. WHITING, opus cit., pdg. 131.

86. Normas uniformes para el cobro, disposiciones generales y definiciones,
letra (b) (i).

87. D. P. WuITiNG, Finance of Foreigh Trade, pag. 131.

88. MUROIE-OKITUNANGU, Le Credit documentaire, Bruselas, 1976, pég. 51.

89. Y. LoussouraN, G. L. D. BrepiN, Droit de Commerce International, Paris,
1969, pag. 48.



138 _ JAMES OTIS RODNER

como a las normas uniformes. En nuestra opinién, no hay duda
alguna respecto a la aplicabilidad de los usos y las reglas en
Venezuela. En primer lugar, las disposiciones contenidas en
los mismos no es contraria al orden publico interno de Vene-
zuela. Ciertamente, y como veremos de seguida, las normas
uniformes adoptan el principio de “moneda de pago” para
todas las obligaciones estipuladas en moneda extranjera, lo
cual modifica la presuncién de moneda de cuenta contenida en
la Ley de Banco Central (Art. 95), sin embargo, en Venezuela
la estipulacién en moneda extranjera, aun como moneda de
pago estd aceptada en la Ley de Banco Centrol (ver Supra,
letra b). En segundo lugar, los usos uniformes, asi como las
“reglas para el cobro” son costumbre mercantil, han sido
adoptadas por la asociacién bancaria®, y son aplicados en toda
la Republica por la totalidad de los Bancos Comerciales (C.
Com. Articulo 8). Adema4s, la estipulacién en los formatos de
los Bancos, los cuales son firmados por sus clientes ya sea en
el momento de la apertura del crédito, o durante proceso del
cobro o del pago del mismo, constituyen una “estipulacién ex-
presa” suficiente para derogar por convenio la norma de dere-
cho comun.

La importancia de “las normas uniformes para el cobro”
es que en las mismas se establecen en principio toda estipula-
cién como en moneda de pago, o sea, derogan el principio de
derecho comun contenido en la Ley de Banco Central (Art. 95).
Si la operacién en monedas extranjeras deriva de una opera-
cién comercial internacional y se ha usado la Banca Comer-
cial para el cobro, la estipulacién en monedas extranjeras es
siempre una estipulacién en moneda de pago.

VIII. LA EJECUCION FORZOSA DE LA OBLIGACION
EN MONEDA EXTRANJERA

Usando el esquema anterior (Seccién V); si la moneda ex-
tranjera se ha fijado como moneda de cuenta el deudor tendra

90. Nosotros no conocemos un instrumento o contrato entre los bancos y aso-
ciacién bancaria en este sentido. Sin embargo, un grupo de seis bancos
que entrevistamos afirmaron haber adoptado tanto los usos como las nor-
mas uniformes para el cobro, en base a un acuerdo de la Asociacién Ban-
caria. En efecto, los seis bancos estaban expresamente estampados en to-
dos sus formularios la expresién adoptando los usos.
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la facultad de escoger entre entregar a su acreedor el monto
fijado en moneda extranjera, o su equivalente en moneda de
curso legal a la fecha de pago (fecha de vencimiento en algu-
nas jurisdicciones); si por el contrario la moneda extranjera
se ha fijado como moneda de pago, el deudor sélo podra en-
tregar a su acreedor exactamente el monto de la moneda ex-
tranjera contratada. Después del incumplimiento del deudor,
si la moneda extranjera se ha fijado como moneda de pago el
acreedor sélo podra exigir el cumplimiento forzoso en la mo-
neda extranjera; si la moneda se fija como moneda de cuenta
el acreedor podréd optar entre pedir el equivalente en moneda
de curso, o la moneda extranjera. Atin cuando el acreedor exija
el cumplimiento en el equivalente en moneda de curso. No
conocerd con precisién el montante de ésta en el momento de
intentar la demanda ya que las tasas de cambio pueden fluc-
tuar durante el proceso.

A) El libelo de la demanda

En el libelo de demanda se deberi determinar con preci-
sién la cosa objeto de la demanda (C.P.C. Art. 237). El acree-
dor en el libelo deberd determinar con precisién si estd pi-
diendo el cumplimiento forzoso de la obligacién en un deter-
minado equivalente en moneda de curso legal, o si el objeto
de la demanda es una moneda extranjera. De aqui que no podra
el acreedor demandar el pago de Bs. 430 6 USA$ 100, con el
riesgo de que el demandado oponga una excepcién dilatoria
por defecto de forma (C.P.C. Art. 248, N° 7). El acreedor no
tiene libertad absoluta de escoger si demanda por la moneda
de curso o la moneda extranjera por lo cual debemos distin-
guir:

1. Si la obligacién fija la moneda extranjera como mo-
neda de cuenta, el acreedor podra escoger si exige el cumpli-
miento forzoso en moneda de curso o en moneda extranjera.

El acreedor al acudir a los tribunales de justicia puede
asumir tres posiciones diferentes: en primer lugar, puede de-
mandar el cumplimiento en moneda extranjera, en cuyo caso
debera identificar la cantidad de moneda extranjera objeto
de la demanda; en segundo lugar, puede el acreedor demandar
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el equivalente en moneda de curso legal del monto en moneda
extranjera, si en el libelo de la demanda no fija el acreedor, la
tasa de cambio para la conversién de la moneda extranjera en
moneda de curso legal, el juez debera fijarlo mediante una ex-
perticia complementaria (ver Infra); en tercer lugar, el acree-
dor puede optar por demandar un ‘“‘quantum” determinado en
moneda de curso legal que corresponda al cambio para la fecha
de intentar la demanda contra el deudor.

En la practica los dos primeros casos tienen el mismo
efecto ya que el Juez deberd acudir a una experticia comple-
mentaria a la sentencia (C.P.C. Art. 174), para fijar la con-
dena del deudor en una cantidad en moneda de curso legal,
lo que equivale a decir que el monto en moneda de curso al
cual serd condenado el deudor se fija para la fecha de la ex-
perticia complementaria, y no para la fecha del vencimiento
de la obligacién, ni para la fecha en que se intente la demanda.

El tercer caso, o sea, donde el acreedor escoge una tasa de
cambio determinada y demanda a su deudor por un “quantum”
predefinido de moneda de curso legal, es algo discutible. Como
sefialamos (Supra, Seccién V) después del incumplimiento cul-
poso, el deudor no puede aprovecharse en perjuicio de su
acreedor, de un acontecimiento en los mercados cambiarios. Asi,
es posible que el acreedor prevea que la moneda extranjera
va a sufrir una baja en los mercados en relacién con la mone-
da de curso; si el deudor hubiera cumplido su obligacién al
vencimiento el acreedor hubiera recibido el monto de moneda
de curso al cambio para la fecha del vencimiento, o el monto
fijado en moneda extranjera, el cual hubiera convertido en
moneda de curso. Después del incumplimiento, ya no corres-
pondera la escogencia entre las dos monedas al deudor sino
al acreedor, y éste podra optar entre exigir la moneda de curso
0 la moneda extranjera; igualmente, podri proponer la fija-
cién de la tasa de cambio hasta el momento en que se practi-
que la experticia complementaria del fallo, o podra optar por

fijar la tasa para la fecha de la demanda (ver Supra, Sec-
cién VI).

2. ©Si la obligacién se contrata en moneda extranjera co-
mo moneda de pago (ver Supra, Seccién VI) el acreedor sélo
podrd demandar a su deudor por el pago de la especie con-
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tratada, o sea, la moneda extranjera. Si el acreedor, prevé una
devaluacién de la moneda extranjera en los mercados mun-
diales en relacién a la moneda de curso, épodrda demandar a
su deudor por los dafios y perjuicios que su incumplimiento
le va a producir?; éespecificamente podra pedir ademéas de la
moneda extranjera una compensaciéon por la devaluacién del
valor de la moneda? La respuesta en nuestra opinién es afir-
mativa (ver Supra, Seccién IV). En estos casos el demandante
(acreedor) debe tener cuidado en pedir especialmente los da-
nos que puedan ocurrir como consecuencia de una pérdida en
el valor de cambio de la moneda extranjera, especificando que
los mismos derivan de una posible baja de la moneda extran-
jera (objeto de la demanda) en los mercados internacionales
(C.P.C. 237, 2do. aparte). Por supuesto, los dafios consecuen-
cia de la diferencia de cambio se determinaridn en una exper-
ticla complementaria del fallo.

Atn cuando el libelo no se pueda definir de manera defi-
nitiva el valor del objeto demandado en moneda de curso legal,
por cuanto este valor se ha dejado para una experticia com-
plementaria al fallo, el demandante debera estimar en el libelo
el valor de la demanda (C.P.C. Art. 74) en bolivares (mone-
da de curso legal) a los efectos de fijar la competencia por
razén de la cuantia. Esta estimacién deberia hacerse en base
al valor de cambio de la moneda extranjera para la fecha de
intentarse el juicio.

B) Sentencia

La sentencia deberd recaer sobre la cosa objeto de la
demanda (C.P.C. 162). Si el acreedor ha demandado el pago
en moneda extranjera la sentencia debera versar sobre la mo-
neda extranjera; si el acreedor demandd el pago del equiva-
lente en moneda extranjera la sentencia debe condenar al deu-
dor al pago del equivalente (C.P.C. 162), siendo éste el que
se fije en experticia complementaria del fallo (C.P.C. 174).

En los casos donde el acreedor ha demandado un monto
determinado de bolivares, la sentencia sélo podra condenar
al deudor al pago del monto expresado en bolivares en el libelo
(C.P.C. Art. 162, tnico aparte), para evitar ultrapetita; segun
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nuestra doctrina, el juez estd limitado a condenar hasta monto
expresado en el libelo atin cuando se pretenda practicar una
experticia complementaria del fallo para determinar el valor
real de la obligacién para el momento de la sentencia®. Evi-
dentemente que para el acreedor es mas logico no determinar
en el libelo el valor del objeto en moneda de curso (bolivares)
dejando esta estimacién para una experticia complementaria,
evitando de esta forma que el juez limite la condena al monto
demandado®.

C) Ejecucién de la sentencia

Si se hubiere condenado al deudor al pago de una cantidad
determinada en bolivares, como sucede cuando el acreedor
ha demandado el pago del equivalente en bolivares, habiendo
fijado dicho equivalente en el libelo, la cantidad serd liquida
en el sentido de estar determinada en un cierto nimero de uni-
dades monetarias de curso legal. Si la condena hubiere recaido
sobre una cantidad liquida de dinero el Juez mandara a em-
bargar bienes del deudor (C.P.C. Articulo 450).

Cuando se hubiere demandado el monto de moneda ex-
tranjera en moneda de curso (cuando la tasa de cambio se
haya fijado convencionalmente), la condena no recaeri sobre
una suma liquida de dinero®; por lo cual, el juez deberd dis-

91. MARCANO RoODRIGUEZ, Apuntaciones analiticas, Tomo III, citado por G.
KuMMEROW, Esquema del dafio contractual resarcible segin el sistema nor-
mativo venezolano, Caracas, 1964, pag. 97.

92. Segiln nuestra doctrina, el Juez no incurre en ultra petita, cuando el de-
mandante abandona “abinitio” la estimacién cuantitativa del perjuicio in-
demnizable a la fijacién de expertos cuya recisién se tendri como comple-
mentaria del fallo, KuUMMEROwW, Dafio Contractual, pags. 87 y siguientes.
La estimacién del valor para los solos efectos de fijar la competencia
C.P.C. Art. 68), no limita la capacidad del juez a condenar al deudor al
pago de una suma diferente,

93. Por cantidad liquida se entiende un monto determinado o determinable
por un simple célculo aritmético basado por datos precisos de la sentencia
o del acto que haga sus veces. Corte Superior Primera en lo Civil y Mer-
cantil del Distrito Federal y Estado Miranda, Sentencias de marzo 1965,
marzo 1954, citadas por O. Lazo y J. MarTiNEz L. Cédigo de Procedimiento
Civil, Tomo III, pag. 451. Evidentemente, que el Juez no tendri los ele-
mentos para calcular mediante un simple c&lculo aritmético el wvalor de
cambio de la moneda extranjera, especialmente cuando el valor de ésta
sea flexible, ya que el mismo puede oscilar dia a dia.
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poner que se practique una experticie complementaria (C.P.C.
Art. 450).

D) La via ejecutiva

(La obligacién en moneda extranjera como obligacién de
dar u obligacién de hacer).

En las obligaciones en moneda extranjera el uso de la
via ejecutiva se puede considerar limitado exclusivamente a
aquellos casos donde el demandante exige el pago de una su-
ma determinada de bolivares. Para que proceda la via ejecu-
tiva es necesario que la obligacion del demandado sea la de
pagar alguna cantidad liquida de dinero (C.P.C. 523), lo cual
excluye los casos donde el monto en moneda de curso legal
esté sujeto a una experticia de fallo, como sucede en los casos
donde se demanda una cantidad en moneda extranjera o, un
equivalente en moneda de curso y aun no sea fijado la tasa
de cambio. Existe una excepcién de importancia en el caso de
letras de cambio denominadas en moneda extranjera donde
el acreedor debe exigir el pago en el equivalente en moneda
de curso legal a la tasa imperante para la fecha del venci-
miento y no para la fecha de pago (C. Com. Art. 449). En es-
tos casos, el acreedor (tenedor de la letra) expresard en el
libelo el equivalente en moneda de curso usando la tasa de
cambio aplicable para la fecha del vencimiento (ver Supra,
Seccién IV, C), por lo cual el objeto de la demanda versa sobre
una cantidad liquida, cumpliendo asi los extremos del articulo
523 del Cédigo de Procedimiento Civil.

Puede argumentarse que la obligacién pecuniaria, y por
ende la obligacién en moneda extranjera es una obligacién
de hacer especificamente una obligacién de “entregar” una can-
tidad de signos monetarios; en cuyo caso, el Cédigo de Proce-
dimiento Civil permite la via ejecutiva (C.P.C. Art. 523). El
Cédigo de Procedimiento Civil permite el uso de la via ejecu-
tiva si la obligacién fuere de hacer alguna cosa determinada,
para lo cual el demandante estimara, bajo juramento, el per-
juicio (C.P.C. Art. 523). En nuestra opinién esta conclusién
es errada. En primer lugar, un sector, la doctrina latinoame-
ricana, denomina la obligacién pecuniaria como una verdadera
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obligacién de dar cosas fungibles (signos monetarios)®, en el
mismo sentido la moderna doctrina francesa afirma que la
obligacién pecuniaria es una obligacién de dar donde el objeto
es una suma de dinero®. Si la obligacién pecuniaria, expre-
sada en moneda extranjera, es una obligacién de dar no es
aplicable la norma en el Cédigo de Procedimiento relativa al
uso de la via ejecutiva en las obligaciones de hacer (C.P.C.
Art. 523). Contra esta asimilacién a las obligaciones de dar un
sector amplio de la doctrina afirma que la obligacién pecu-
niaria, y por ende de la obligacién en moneda extranjera, es
una obligacién con una naturaleza particular. Asi, la doctrina
alemana seflala que no es una deuda de cosa ni tampoco una
deuda genérica sino, una obligacién de suma de valor®, atri-
buyéndole una naturaleza especial. La doctrina espafola, la
denomina una obligacién de entrega de una cantidad de dine-
ro®’, en el mismo sentido nuestra propia doctrina nacional®,
Pero aun, cuando esta afirmacién de la doctrina fuere correcta,
0 sea, que la obligacidén pecuniaria es una obligacién de hacer,
no consideramos que pudiere utilizarse la via ejecutiva pre-
vista en el Cédigo de Procedimiento Civil (Art. 523). E1 Cé-
digo de Procedimiento ha regulado expresamente el caso de
la demanda de una cantidad de dinero en el encabezamiento

94. Ver PEDRO CaZEAUX y F. TrRico REPRESAS, Derecho de las Obligaciones, 2da.
edicién, La Plata, 1975, Tomo I, pigs. 782 y siguientes. Cazeaux y Trigo,
tratan expresamente el caso de las obligaciones en moneda extranjera,
afirmando que se le aplican las normas de las obligaciones de dar cantida-
des de cosas en cuanto lo permita la situacién, idem, pig. 783. En el mismo
sentido, Luis DE GAsPARI, Tratado de Derecho Civil de las Obligaciones
en general, Tomo II, Buenos Aires, 1264, pig. 544. En Venezuela se reco-
noce el término de obligacién de prestar adn cuando no se le atribuye la
naturaleza de obligacién de dar, KumMmMEROW, El Débito Pecuniario, pags. 31
y siguientes. El profesor Kummerow no emplea el término obligacién de
dar sumas de dinero, por el contrario habla de obligacién pecuniaria, obli-
gacién monetaria, obligacién dineraria o débito pecuniario,

95. Mazzeaup, Droit Civil, Seccién 866, pag. 859.

96. K. LARENZ, Derecho de Obligaciones, Tomo I, pag. 179.

97. Puic Brurau, Derecho de Obligaciones, Tomo I, pig. 369. El caricter de
obligacién de entregar diferencia la “deuda de suma de dinero” de la deu-
da especifica de un signo monetario, Pui¢ BRuTAU, idem.

98. Mapuro, Eroy, Apuntes de Clase, Curso de Derecho Civil III, Universidad
Catélica, Afio Lectivo 1963-1964, El Dr. Maduro denomina sin embargo,
a la obligacién pecuniaria como una obligacién de dar que tiene por objeto
una suma de dinero, ver Manual de Obligaciones, Seccién 182, pero
usa el término, sélo para los efectos de explicar el contenido de la norma
del articulo 1.285, 2¢ pardagrafo del Cédigo Civil; donde ciertamente, nues-
tro legislador trata a la obligacién pecuniaria como una obligacién de dar.
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del propio Articulo 523, exigiendo expresamente que la can-
tidad sea “liquida”. No tendria sentido que el mismo articulo
proveyera un medio para el uso de la misma via ejecutiva,
cuando el monto no fuera liquido, ya que la excepcién dejaria
sin efecto el mismo limite impuesto por el principio general
de la norma,

IX. CLAUSULAS DE PROTECCION DEL VALOR
DE CAMBIO

Ordinariamente en un crédito denominado en moneda ex-
tranjera, el acreedor va a escoger su propia moneda para defi-
nir el objeto de la obligacién (generalmente fijando esta como mo-
neda de pago, ver Supra, Seccién V), siendo la moneda de curso
en el domicilio del acreedor diferente a la moneda de curso en
el domicilio del deudor. El uso de la moneda del acreedor lo
protege contra las posibles variaciones en los mercados cam-
biarios, poniendo el riesgo de las fluctuaciones sobre el deudor.

La proteccién que recibe el acreedor en un crédito ordi-
nario al denominarlo en su moneda, se pierde en los casos de
emisiones internacionales de bonos (o titulos obligaciones)
donde el grupo de acreedores, tenedores de los bonos, estan
domiciliados en diferentes plazas, lo cual sucede en las emi-
siones de Eurcbonos®®. Una forma de dar a los tenedores de
Eurobonos la proteccién contra fluctuaciones en los mercados
de cambio, es mediante el establecimiento en el bono de una
facultad para el tenedor (acreedor) de exigir el pago en una
o varias monedas diferentes; éstas son las llamadas clausulas
de opcién de moneda o, clausulas en multiples monedas.

Ademas del uso de clausulas de multiple moneda, los mer-
cados de Eurobonos utilizan los bonos en unidades de cuenta
y los bonos con clausulas indices. El uso de estas clausulas de
proteccién del valor de cambio de un crédito, se presentan con
mas frecuencia en las emisiones Eurobonos, pero nada impide
que sean utilizados en la estructuracién de créditos ordinarios.

99. Técnicamente el Eurobono es un bono denominado en la moneda de curso
legal del domicilio del emisor (deudor) pero colocados fuera de su domi-
cilio. Ver Rita RobricUEZ, R. CARTER. International Financial Management,
pag. 603. Hoy en dia el término se extiende a toda emisién colocada fuera
del domicilio del deudor independientemente de la moneda utilizada
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La Banca comercial utiliza las clausulas de proteccién de valor
de cambio en sus préstamos internacionales a mediano plazo
especialmente, en aquellos casos donde los fondos creados para
el financiamiento provienen de fuentes diversas.

A) Bonos en multiples monedas

En los bonos en multiples monedas los tenedores (acree-
dores), pueden optar entre exigir el pago en la moneda de la
denominacién, o en la moneda de opcién. En estos casos, la
obligacién del deudor estd denominada en una moneda deter-
minada, generalmente la moneda de curso legal en el propio
domicilio del deudor, y éste debe hacer los pagos de capital
e intereses durante la vida del bono en esa moneda: pero, el
tenedor (acreedor) tiene la facultad de exigir el pago del ca-
pital y de los intereses, en otra moneda diferente predefinidas
en el propio bono, y a la tasa de cambio fijada en el momento
de la emisién?®,

La clausula de multiple moneda establece en efecto una
obligacién alternativa, dando la facultad de eleccién expresa-
mente al acreedor (C.C. Art. 1.217). Una vez hecha la eleccién
por el acreedor, el deudor debe cumplir su obligacién en la
moneda escogida, y no podra liberarse entregando el equiva-
lente en moneda de curso. Asi, si el tenedor del bono elige el
pago en marcos alemanes el emisor debe entregar marcos ale-
manes. En estos casos la moneda escogida opera como moneda
de pago y no como moneda de cuenta. (Ver Supra, Seccién VII).

La opcién de moneda multiple también puede utilizarse en
un crédito ordinario y durante la preguerra se usaba igual-

100. Ver, BriaN Scort QuiNN, The New Euromarkets, London, 1975, Capi-
tulo II. Un ejemplo de cldusula de moneda miltiple es la cldusula usada
en emisién ICI International Financial, emisién de £ 15 millones, de agos-
to de 1971, tomada de B. S. QUINN, The New Euromarkets: ICI. estd
domiciliada en la Gran Bretafia, siendo su moneda la libra esterlina. La
cldusula de pago establece: “capital e intereses pagados a través de la
vida del bono en libras esterlinas, o a opcién del tenedor en marcos ale-
manes de la manera siguiente: Capital £ 500 6 D.M. 4182.35, e intere-
ses £ 40 6 D.M. 334.59. El efecto de la opcién miltiple es predefinir una
paridad de la libra esterlina en relacién al marco alemin, imperante du-
rante toda la vida del bono. En este caso, la paridad definida es de
D.M. 8.36 por libra. Si el valor libra esterlina sube con relacién al mar-
co alemén, el tenedor siempre va a exigir el pago en libras. Si por el
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mente en las emisiones de pélizas de segurol®l. El uso de los
bonos asi como créditos en multiples monedas se ha visto con
relativa frecuencia; sin embargo, este tipo de emisién repre-
senta una desventaja grave para el emisor, por lo cual se afirma
correctamente, que son utilizadas en emisiones relativamente
riesgosas, donde el emisor teme no poder colocar su emision?®.

La doctrina distingue la opcién de cambio de la opcién de
rlaza'®. El crédito en multiple moneda establece a favor del
acreedor lo que la doctrina francesa denomina una opcién de
cambio, “option de change” o ma&s propiamente una opcién de
moneda. La opcién de plaza, “option de place”, establece para
el acreedor (tenedor del bono) més de un sitio para el cobro
del crédito, asi un bono puede ser pagadero en Nueva York
y en Londres a escogencia del tenedor. El efecto de una opcién
de plaza es la de crear mas de una jurisdiccién competente,
estableciendo maés de un sitio como lugar de pago. Si el bono es
pagadero en mas de un sitio no significa que es pagadero en
mas de una moneda asi no impera una opcién de cambio, o
més propiamente una multiplicidad de moneda como objeto de
la obligacién.

B) Bono con Cldusula indicel®

En la clausula indice de moneda se denomina el objeto de
la obligacién en un solo tipo de unidad monetaria; generalmen-
te, la moneda de curso en el domicilio del emisor (deudor);
o moneda de denominacién pero, la cantidad de unidades de
la moneda de denominacién de la obligacién se determina en
base a la paridad de cambio de esa moneda para el momento
del pago con relacién a la otra moneda. En la clausula indice,
sin embargo, el monto de moneda de denominacién, objeto de
la obligacién, se establece un valor minimo, de modo que si
esta moneda se revalia (en lugar de devaluarse) con relacién
a la moneda indice, el acreedor cobrarid el monto minimo de

contrario el marco alemian sube con relacién a la libra valor predefinido
en la emisién (8.36 D.M./£), el tenedor siempre exigird el pago en mar-
cos alemanes.

101. NussBauM, Money in the Law National and International, pag. 388.

102. RoDpRiGUE2-CARTER, International Financial Management, pég. 508.

103. NussgauM, Money in the Law, pégs. 388 y siguientes.

104. Ver B. S. QuiNN, The New Euromarkets, piginas 141 y siguientes.
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unidades en moneda de denominacién. En efecto, un préstamo
con clausula indice opera igual que una clausula en maultiples
monedas, excepto que los pagos s6lo se realizan en la moneda
de denominacién'®s.

Una clausula indice tipica establecerad que el deudor se
obliga a pagar a su acreedor la suma de 200 libras esterlinas,
o a escogencia del deudor el equivalente en libras esterlinas
para la fecha de pago que corresponda en los mercados de
cambio a la suma de US$362 (asumiendo una paridad de
US$1.81/£). Si la libra esterlina se ha devaluado en relacién
al ddlar el acreedor exigird el pago del equivalente a US$ 360;
si por el contrario la libra se ha revaluado el acreedor insistira
en el pago de 200 £.

Las clausulas indice se han usado en aquellos casos donde
las autoridades monetarias de la moneda indice, no permiten
el uso de su moneda para la denominacién de una emisién, tal
como Suiza y Japén'®. Si el emisor quiere asegurar a sus tene-
dores un valor en francos suizos, pero no puede hacer la emi-
sién en esa moneda, realiza su emision en ddlares norteameri-
canos, fijando una clausula donde garantiza que el tenedor re-
cibird el monto de délares establecidos originalmente, o el -
monto de délares que sean necesarios para obtener la cantidad
de francos suizos que originalmente hubieran comprado los
délares al momento de la emisién.

Las clausulas indices son igualmente populares en créditos
internos!®” donde se usan como verdaderas clausulas de valor'®®
o clausula de escala movill® dirigidos a mantener el valor real
del crédito en términos de unidades monetarias locales. Asi,
el ejemplo usado cuando velamos la naturaleza de la estipula-

105. B. S. QuUINN, pég. 141,

106. B. S. QuinN, idem.

107. Crédito Interno en el sentido que tanto el deudor como el acreedor tie-
nen el mismo domicilio y el crédito no es producto de una operacién in-
ternacional, ver Supra, Seccién III.

108. Término empleado por G. PIERRE-FRrRaNcors, Dette de valeur.

109. KumMEeErow, El Débito Pecuniario, pég. 64. Para el profesor Kummerow,
las cldusulas de escala mdévil son usadas como correctivos contractuales al
desequilibrio generado por las oscilaciones en el valor de la moneda; tra-
tando separadamente las cldusulas o estipulaciones en moneda extranjera
de la cldusula indice o cldusula de escala mévil, incluyendo en estas ulti-
mas sélo las cldusulas género, como lo es la cldusula trigo.
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ciéon en moneda extranjera (Supra, Seccién IV) de un crédito
local denominado en pesos argentincs, donde el deudor se
obliga a devolver en pesos argentinos el equivalente a un nu-
mero predefinido en délares para la fecha de pago. En los cré-
ditos con clausulas indice la moneda indice, 0 moneda de refe-
rencia, se comporta como una cldusula moneda de cuenta, ya
que el deudor se libera entregando a su acreedor el equiva-
lente de la moneda de referencia, en moneda de curso al mo-
mento del pago (Supra, Seccién IV), o mediante la entrega
de la cantidad de unidades de moneda de referenciall®.

C) Bonos en unidades de cuenta

Una variacién a las clausulas indices moneda extranjera
son las clausulas indices unidades monetarias. En efecto, al usar
las clausulas unidades monetarias el deudor se obliga a devol-
ver a su acreedor el equivalente en moneda de emisién que
correspondan a una unidad monetaria artificial o mas correc-
tamente denominadas unidades contables, a la fecha de pago.
Las unidades de cuentas corresponden a un grupo de monedas
de referencia las cuales participan en la def1n1c1on del valor
de la unidad de cuenta.

Las unidades de cuentas méas comunes son la unidad de
cuenta (U.C.) Europea, la unidad monetaria Europea (U.C.U.),
la unidad compuesta Europea (EURIO), y los derechos espe-
ciales de giro (D.E.G.)!''. La fijacién del valor de una unidad
de cuenta es el resultado de valor de cambio de las diferentes
monedas que componen la unidad contable. Asi la unidad com-
puesta Europea (EURCO) estia fundada sobre el valor com-

110. Esta afirmacién debe tratarse con cuidado ya que en muchos casos la
cldusula indice no pone a la moneda de referencia ‘“in solutionem’”, lo cual
significa que la obligacién es pura y simple para el deudor no teniendo
éste la facultad de liberarse entregando el monto de moneda de referen-
cia (generalmente moneda extranjera para el deudor).

111. Listado de ARMAND MIDDERNACHT, Risques de Change et Emprunt Obliga-
taires, en Droit du Commerce International, Tomo I (1975), pégs. 563 ¥y
siguientes. Los derechos especiales de giro fueron creados por el Fondo
Monetario Internacional como un instrumento de reserva internacional.
Para 1974, los DEG, estaban valorados en relacién al valor de las mone-
das que representaban por lo menos el 1% del Comercio Internacional.
A pesar de funcién como instrumento de reserva internacional, los DEG
se han venido usando para emisiones internacionales de obligaciones desde
1974. MIDDERNACHT, pag. 572,
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puesto de las nueve monedas de los paises miembros del Mer-
cado Comun Europeo. El peso de cada moneda dentro de la
unidad esti predefinido y responde al valor del producto te-
rritorial punto de cada pais dentro del global del mercado
comun*?. El deudor de una unidad de E.U.R.C.O. estara obli-
gado a devolver una cantidad en la moneda de denominacidn
que corresponda a los valores de cambio de cada moneda que
compone la unidad a la fecha de pago.

En las clausulas de unidades de cuenta la obligacién del
deudor es pura y simple siempre estara obligado a devolver
un nuimero de unidades monetarias de la moneda de defini-
cidn, pero el numero de unidades no estid determinado, sino
que es determinable por referencia al valor de las unidades
de cuenta para la fecha del pago.

X. EL CONTRATO DE CAMBIO Y EL CONTRATO
DE ENTREGA DIFERIDA

A) Contrato de cambio a la vista

Por contrato de cambio se entiende el acuerdo entre dos
sujetos de canjear a la vista cierto numero de unidades mo-
netarias de un signo determinado, por otro numero determi-
nado de unidades monetarias de un signo diferente. As{ es un
contrato de cambio, el acuerdo de un residente en Venezuela
de entregar Bs. 430 “contra la entrega de US$100”. El contrato
de cambio tipico se realiza a la vista, o sea, su ejecucién es
instantanea, y generalmente interviene como parte del con-
trato un Banco comercial.

Tradicionalmente el contrato de cambio, se ha definido
como una permuta de dinero por dinero “permutatio pecuniae
cum pecunia”®, donde cada parte se obliga a dar una can-

112. Especificamente un E.U.R.C.0. es igual a la suma de 0.09 marcos ale-
manes, 0.075 £; 80 liras; 0.35 florines holandeses; 4.50 francos belgas;
0.20 coronas danesas; 0.005 irlanda, y 0.50 francos de Luxemburgo. MIp-
DERNACHT,, Risque de Change, pag. 571.
El valor de un EURCO se obtiene convirtiendo cada unidad en la moneda
de la obligacién a la tasa de cambio para la fecha de pago.

113. Diccionario de Derecho Privado, Editorial Labor, Barcelona, 1954, Tomo I,
pagina 1.170.
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tidad determinada de una moneda, para obtener una cantidad
determinada de otra moneda (C.C. 1.558). Esta asimilacién del
contrato de cambio a una permuta la encontramos en la doc-
trina francesa'*, la doctrina espafiola’*® y la doctrina argen-
tinal1®,

En Venezuela la operacién de cambio o contrato de cam-
bio se ha denominado “compra venta de divisas™?'?, asimilando
la figura a un contrato de venta méas que, un contrato de per-
muta, donde el objeto de la venta es la moneda extranjera y
el precio el monto en bolivares equivalente. Nuestra doctrina
nacional ha extendido este concepto para hablar del contrato
como un contrato de venta de instrumentos negociables sobre
plazas del exterior!'8, E1 comprador de divisas, segin este con-
cepto, compra un instrumento de cambio denominado en mo-
neda extranjera, y paga el precio del mismo en bolivares.

Esta concepcién confunde la naturaleza del contrato con
el instrumento de pago. Es cierto que en la mayoria de las ope-
raciones de cambio, o venta de divisas, el vendedor de la mo-
neda extranjera cumple su obligacién mediante la entrega de
giros a la vista sobre plazas del exterior':®, sin embargo, e}
objeto de la obligaciéon del vendedor de divisas no es el ins-
trumento de pago (en este caso el giro) sino, la moneda extran-
jera. El giro sobre la plaza extranjera se comporta como una
moneda “escritural”, y el deudor no se libera sino hasta que
el acreedor haya obtenido realmente el valor debido'®®, en este

114. PrainoL y RipErT, Derecho Civil Francés, Vol. X, Seccién 898, pig. 459.
Asi afirman “si los dos objetos del contrato consisten en numerario la
operacién es una permuta y no una venta”.

115. Asi ECHAVARRI, en Diccionario de Derecho Privado, Tomo I, pags. 1.170
y siguientes.

116. Ver Luis Marfa REzz6N1cO, Estudio de los contratos, Buenos Aires, 1967,
Tomo I, pags. 498 y siguientes. Segin Rezzénico en el contrato de cambio
se estd frente a una permuta de una cosa mueble por otra cosa mueble:
moneda por moneda.

117. En convenio entre el Ejecutivo Nacional y el Banco Central de 28 de
junio de 1976, se habla de venta de divisas, y compra venta de divisas,
ver convenio cldusulas quinta y novena.

118, Ver, CaRLoS MENDOZA, Instituciones Financieras, Caracas, 1975, pig. 94.
En un sentido similar parece pronunciarse la doctrina italiana. ALESSAN-
DRO GRAZIANY, Manual di Diritto Comerciale, Néapoles, 1968, pédg. 154.

119. Forma de pago prevista en el propio convenio entre el Ejecutivo Nacio-
nal y el Banco Central, junio 1976, Cldusula Séptima.

120. Sobre el uso de instrumentos negociables para el pago de obligaciones
pecuniarias, ver NICOLE CATALA, La nature juridique du payment, Paris,
1961, phgs. 145 y siguientes. La doctrina argentina confirma que el uso
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caso la moneda extranjera. Si el contrato de cambio es un con-
trato de compra-venta de divisas o un contrato de permuta
tiene poca importancia practica, ya que las obligaciones de las
partes independientemente que se considere permuta o venta
se van a comportar, con ligeras excepciones exactamente iguales
(C.C. 1.563). Una excepcién es que en la permutalos gastos
corren de por mitad por las partes (C.C. 1.564) cuando en ma-
teria de venta, los gastos corren por cuenta de comprador
(C.C. 1.563). Una excepcién es que en la permuta los gastos
cuando en el contrato de cambio interviene una institucién
bancaria, ésta no podri cargar al comprador de divisas recargo
alguno por concepto de gastos'?!, comportdndose aparentemente
por tanto como un contrato de permuta. Se exceptuan los gas-
tos de transferencia postal o cablegrafica.

B) Contratos de cambio de ejecucién diferida

Paralelo al contrato de cambio a la vista, estan los contra-
tos de cambio de ejecucién diferida. Para protegerse contra
las fluctuaciones en los valores de cambio ademas del uso de
los contratos en mulitples monedas (Supra, Seccién IX), la
Banca comercial, asi como muchas empresas participantes en
el comercio internacional utilizan diversas formas de contratos
de cambio de ejecucién diferida o contratos en el futuro. La
caracteristica esencial de los contratos de cambio de entrega
diferida o futura, es la de predefinir en el momento del naci-
miento de la relacién contractual, la relacién de cambio entre
dos monedas diferentes.

Las dos formas mas comunes, de contratos de cambio de

ejecucion diferida, son: el contrato de trueque y el contrato
futuro.

de letras de cambio sobre el exterior cumple exclusivamente funcién de
instrumento de pago. Ver, NaTaALi0O MorATTI, Ciencia y Técnica Banca-
ria. Buenos Aires, 1952, pag. 210.

121. Convenio Banco Central, Cliusula Séptima. Esta limitacién sélo se aplica
a las operaciones de cambio sobre délares de los Estados Unidos de Nor-
teamérica.
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1. Contrato de Trueque (Swap agreement)'??

E] contrato de trueque consiste en la venta o la compra de
determinada cantidad de unidades monetarias a la vista contra
la entrega en numero determinado de unidades monetarias de
un signo diferente, con la obligacién de readquirir los mismos
tipos de unidades monetarias en un plazo predeterminado??®.

El Banco Central de Venezuela ofrece contratos de trueque
en dolares de los Estados Unidos de Norteamérica. De acuerdo
con los términos del modelo de contrato de trueque!?* del Ban-
co Central, el particular (vendedor), da en venta a la vista'?,
al Banco Central de Venezuela una cantidad determinada en
délares norteamericanos, contra la entrega por parte del Banco
Central de un numero determinado de bolivares, calculados
a tipo de cambio de Bs. 4,28/US$!%, A su vez el Banco Central
se obliga a vender a un término convenido contado desde la
fecha del contrato, al “vendedor” y éste se obliga a comprar,
la misma cantidad de ddlares que le haya transferido -—al
banco—, mediante la entrega de bolivares equivalente a la tasa
de cambio de US$4,30/US$'?". La diferencia entre compra y
venta (0,02 Bs./US$) es parte de la comisién del Banco Cen-
trall?s,

El contrato de trueque tiene dos fases: un contrato de cam-
bio a la vista, y un contrato de cambio de ejecucién diferida.

122. Swap Agreement es el término comiin a este acuerdo. Traducido textual-
mente al castellano; Swap significa cambio o trueque: Nosotros preferi-
mos el término de trueque para distinguir esta forma del simple contrato
de cambio a la vista, o de ejecucién inmediata. Contrato de trueque ¥y
contrato de cambio se usan como sinénimos en el Diccionario de Derecho
privado. Editorial Labor, Madrid, Tomo II, p4g. 3.885. Trueque también
es sinénimo de permuta., Encontramos el término contrato de “trueque”
empleado en la literatura financiera mexicana. Ver, JUuLIO DE LA CANAL,
Operaciones Internacionales de Comercio. México, 1947, pag. 92 y siguien-
tes. Por el contrario el Banco Central de Venezuela denomina el con-
trato de trueque (Swap) como contrato de cambio).

123. A, PrinpL, Foreign Exchange Risk. Londres, 1976, pag. 158.

124. Denominado por el Banco Central de Venezuela, como contrato de cam-
bio, Supra.

125. De entrega inmediata, o m&s correctamente de ejecucién instanténea.

126. Hasta este momento el contrato se comporta como un simple contrato
de cambio a la vista.

127. Modelo contrato de cambio (Trueque), Banco Central de Venezuela. Ver-
sién vigente. Noviembre, 1977, Cldusula 2.

128. Adicionalmente el Banco Central cobra una comisién fija equivalente al
uno por ciento (19%) del valor del contrato: Contrato de cambio (true-
que), clausula tercera.
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El vendedor a la vista de la divisa extranjera, se convierte al
vencimiento del plazo, en comprador de esa misma divisa. Las
obligaciones de entregar la moneda determinada deben cum-
plirse en la moneda pactada, o sea, la moneda extranjera la
cual opera como moneda de pago. Si antes del vencimiento del
término, una de las monedas objeto de la relacién contractual,
se devalda, no podra oponerse la pérdida de valor de la especie
pactada. El acreedor de la moneda devaluada no podra oponer
la pérdida de valor de la moneda, y el deudor se libera entre-
gando exactamente la cantidad numérica de signos a los cua-
les se ha obligado (C.C. 1.737).

Si en un contrato de trueque con el Banco Central de Ve-
nezuela, el bolivar se ha revaluado (o devaluado) con relacién
al délar norteamericano, las partes continuaran obligadas a
cambiar los montos de monedas convenidos. En el caso de los
contratos de trueque del Banco Central de Venezuela, el ven-
dedor (comprador en el futuro) de divisas podra resolver uni-
lateralmente el contrato mediante el pago de dos céntimos de
bolivar (Bs. 0,0200) por cada délar del monto de la operacién'?®,
lo cual no es comin de este tipo de contrato.

2. Contrato de futuros?

El contrato de futuro es un contrato de cambio de moneda
extranjera de ejecucién diferida, o sea, de ejecucién en el
futuro, donde las partes en el momento del nacimiento de la
obligacién definen las paridades de las monedas entre si.

Los plazos usuales oscilan entre una semana hasta diez
y ocho meses; se habla de contratos de futuro hasta de cinco
afios, sin embargo, éstos son poco usuales. Si la entrega se rea-
liza dentro de una semana se considera que el contrato es a la
vista. Un ejemplo de contrato futuro es un deudor venezolano

129. Contrato de cambio (Trueque), cliusula segunda,

180. También denominado operaciones a término sobre cambios extranjeros,
NaTALio MoRATTI, Ciencia y Técnica Bancaria, pdgs. 79 y siguientes. Los
contratos de futuro son instrumentos comin en los mercados internacio-
nales de cambio. Para estudios sobre la mecdnica financiera del contrato
de futuros. Ver RODRIGUEZ y CARTER, International Financial Management
Capitule V; PavL EINzING, A text book on foreign exchange, London, 1969,
Capfitulo V.
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de £ 100.000 (libras esterlinas) pagaderas dentro de tres meses,
quiere cubrir su riesgo de variaciones en la tasa de cambio del
bolivar a la libra, y compra £ 100.000 para entregar dentro
de tres meses, a una tasa de cambio predefinido de Bs. 7,80/ £.
Al vencimiento del plazo, el vendedor de bolivares debe en-
tregar Bs. 780.000 contra entrega de £ 100.000. Al igual que
en los contratos de trueque, las partes no pueden oponer una
variacién o pérdida de valor de la moneda, asf si la libra para
la fecha del! vencimiento tiene una paridad con el bolivar de
Bs. 7,60/£, el vendedor de bolivares (comprador de libras)
deberad entregar los Bs. 780.000. Asi mismo, las monedas en el
contrato estan establecidas como monedas de pago y no como
unidades de cuenta, asi las partes en el contrato de futuro estin
obligadas a entregar exactamente la moneda convenida y no
pueden liberarse entregando un equivalente en la moneda de
curso legal.

La diferencia fundamental entre un contrato de futuro y
un contrato de trueque, es que en el contrato de futuro no
existe una operacién simultdnea de venta (o compra) a la
vista con compra (o venta) al futuro, como sucede en el con-
trato de trueque.

XI. EL CONTROL DE CAMBIO Y LA OBLIGACION
EN MONEDA EXTRANJERA

A) Consideraciones generales

El control de cambio’! en una acepcién técnica, consiste
en toda norma juridica dirigida a restringir a un sujeto el
acceso a los mercados internacionales de divisas, por razén de
su nacionalidad o domicilio.

La mayoria de los sistemas de control de cambios estin
disefiados para filtrar, o limitar los efectos de la liquidez mo-
netaria sobre sus economias domésticas, controlando el flujo

131. Control de cambio, es el término més usual. También se habla de regla-
mentacién de cambio, régimen cambiario, régimen de divisas, ver Roca
SASTRE, Obligaciones en Moneda Extranjera, pig. 43.
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de fondos hacia afuera asi como, el influjo de fondos extranje-
ros que pudieran distorsionar su politica econémica’®?. En mu-
chos casos los controles cambiarios surgen simplemente de una
posicién de escasez de divisas extranjeras condicién tipica de
muchos paises latinoamericanos.

En un gran nimero de paises europeos entre los cuales
se cuenta la Gran Bretafia, el sistema de control cambiario va
dirigido exclusivamente a sus nacionales, pero el valor de
cambio de su moneda se determina en el mercado de monedas
internacionales. Asi un ciudadano venezolano y un ciudadano
aleman pueden negociar libremente libras esterlinas; el wvalor
de las libras salvo las intervenciones sutiles de los Bancos Cen-
trales, estan determinados por la libre oferta y demanda de
libras en el mercado mundial. En este sentido, el tenedor de
libras esterlinas podra, libremente, cambiar sus libras a boli-
vares venezolanos. Sin embargo, por la existencia de un siste-
ma de control de cambio, un nacional o residente de la Gran
Bretafia no podrd acudir a su banco local y cambiar un nu-
mero indefinido de libras esterlinas por délares, o sea, esta
persona estd sujeta a un control cambiario, ain cuando su mo-
neda disfruta una posicién de importancia en el mercado mun-
dial. El ciudadano inglés, una vez obtenida la aprobacién co-
rrespondiente para la compra de divisas extranjeras, comprara
éstas a la tasa de cambio internacional.

En el otro extremo, hay paises como en el caso de la Re-
publica de Tunez, donde la universalidad sea nacional o ex-
tranjero, estan sometidos al régimen cambiario local. Técnica-
mente, un extranjero que desee cambiar un dinar tunesi por
moneda extranjera no puede acudir al mercado mundial, sino
que deberd acudir a la oficina gubernamental de cambio, al
igual que un ciudadano local®,

132. ANDREAS PRINDL, Foreign Exchange Risk, pag. 105. La afirmacién de
Prindl, se refiere a los sistemas de control de cambios europeos, tal como
el de la Gran Bretafia e Italia, pero es extensiva a cualquier sistema de
control cambiario.

133. Ver Citibank, Exchange & Foreign Trade Regulations, Nueva York, 1976.
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B) Definiciones

1. Acepcion amplia

El control de cambio se puede definir en un sentido am-
plio para incluir cualquier tipo de intervencién gubernamental
en el valor internacional de su propia moneda. Asi constituye
un control de cambio el uso de aranceles de aduana para pro-
teger los productores nacionales de una rama de industria
determinada. Si el estado impone un arancel elevado proteccio-
nista, sobre productos textiles.

Concebido en forma amplia, control de cambio va a con-
cluir toda restriccién, limitacién o control cuantitativo o cua-
litativo en el valor de cambio de una moneda en el acceso a
los mercados de cambio. Controles cuantitativos, son aquellos
dirigidos a influenciar directamente o indirectamente al valor
internacional de una moneda, asi como a restringir el “quan-
tum” en moneda extranjera que en nacional o sujeto del con-
trol de cambio puede adquirir

Control cuantitativo incluye limitaciones en los montos de
operciones de cambio, asi toda norma que limite la compra
de divisas para viajeros a un determinada suma. Igualmente
es control cuantitativo la regulacién atn indirecta, sobre el
valor de la moneda, el ejemplo citado, de aranceles de pro-
teccién. Estos se denominan méas propiamente controles de
costo™ ya que van dirigidos a afectar el costo de cambio de
una moneda. Un caso tipico de controles de costo son los sis-
temas de paridad multiples como el que imperé en Venezuela
entre 1960 y 1964 donde habia un bolivar controlado con una
paridad fija y un bolivar libre (ver Supra, Seccién II).

Los controles cualitativos van dirigidos a la naturaleza
misma de la transaccién que da lugar a la operacién de cam-
bio; por ejemplo, las restriciones en el mercado de divisas para
viajes, controles para ciertos tipos de importacién, para reme-
sas de capital, etc. El efecto del control cualitativo es el de dar
preferencia, o en algunos casos acceso al mercado de cambio,
para ciertos tipos de operaciones, restringiendo otras. Asi bajo

134. SwiIpDROWSK!, Exzchange Control (Cambridge, 1975), pag. 2.
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un sistema de control cualitativo productos de primera nece-
sidad tendran mas libertad de acceso al mercado de cambio
que productos de lujo.

2. Concepto francés

La clasificacién GoLpman'¥ de los sistemas cambiarios cata-
loga tres sistemas de cambio diferentes: a) sistemas que res-
tringen las transferencias de derechos reales y derechos de cré-
dito en general, siempre que exista una diferencia entre el
domicilio de las partes®®; b) sistemas que restringen el acceso
del nacional o residente a los mercados internacionales de
cambio de moneda, pero donde el nacional tiene libertad abso-
luta de vender a un no residentes bienes situados en su pais;
y c) sistemas de absoluta libertad cambiaria.

3. Clasificacién del Fondo Monetario

El Fondo Monetario Internacional distingue entre simple
control de cambio y restriccion de cambio. “Control” de cam-
bio incluye todos los controles con fines estadisticos y simila-
res; restricciones de cambio son aquellos dirigidos a limitar la
libertad de un nacional para comprar o vender divisas extran-
jeras'®. En el mismo sentido se habla de controles activos y
controles neutrales!®®, De acuerdo con esta definicion, no existe
restriccion de cambio en una jurisdiccién donde los particu-
lares pueden comprar o vender divisas aun cuando dichas com-
pras estén sujetas a completar informaciones como actual-
mente se requiere en Venezuelal®. Igualmente, no es restriccién

135. GOLDMAN, Reglamentation des changes et droit international privé, ci-
tado en RoDRIGUEZ SASTRE. Obligaciones en moneda extranjera, pégs. 56
y siguientes,

136. En Venezuela, a pesar de existir absoluta libertad de cambio (LBC Art.
90) la venta de ciertos bienes, (acciones de sociedades anénimas) a no
residentes estd sometida a un régimen de control estricto. Ver, Ley de
transformacién ........ de 1976. Este tipo de reglamentacién dirigida a
regular las inversiones extranjeras en Venezuela no tiene efecto alguno
sobre la libertad de cambio.

137. JORGE MARIANO SANTILLAN. Bonos y Casas de Cambio. Buenos Aires, 1966,
pag. 42,

188. SANTILLAN, fidem,

139. EI Banco Central requiere el uso de planillas informativas para toda
operacién de compra de divisas donde debe indicarse el nombre del adqui-
rente, moneda adquirida y destino de los fondos, ejemplo divisas para
viajes, remesas a estudiantes, pago de préstamos, etc.
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cambiaria el requerir al particular depésito previo para la
compra de divisas, ni las limitaciones cuantitativas que se im-
ponen para la compra de divisas para determinados fines, por
ejemplo, como sucede en la Gran Bretafia para los divisas de
viajeros.

4. Concepto restringido

En nuestro concepto, control de cambio tiene una acepcién
mas restringida que las anteriores. En primer lugar, control
de cambio no incluye los controles de tipo informativo, asi no
incluye la necesidad de llenar planillas, y formularios expli-
cando el destino de las divisas. En segundo lugar, control de
cambio tampoco incluye restricciones impuestas a través de
sistemas de depdsitos previos, los cuales tienen como unico
propdsito encarecer el valor de las divisas. Asi, no es control
de cambio una medida que afecte el valor de cambio de una
divisa determinada: pero, si incluye toda restriccién al monto
de divisas extranjeras que puede adquirir un particular, como
el caso del control cuantitativo de las divisas de viajeros que
se imponen en la Gran Bretana.

En tercer lugar, no constituye control de cambio las me-
didas impuestas en forma de aranceles de proteccidén, los cua-
les sdlo tienen como propdsito el hacer mas costoso la divisa
extranjera, al igual que el caso de los depdsitos previos. De
otro lado, si es control de cambio, todo control cualitativo, el
acceso del mercado de divisas: asi, un sistema que opere con
libertad para la compra de divisas siempre que éstas sean para
el pago de importaciones, pero limite en forma absoluta las
divisas para remesas de capital.

Uno de los efectos de un sistema de control de cambio es
el de limitar la libertad de contratar pasivos en moneda ex-
tranjera. Cuando el deudor de una obligacién en moneda ex-
tranjera estd domiciliado en una jurisdiccién donde impera
un sistema de control de cambio en un sentido técnico o res-
tringido, no tendri acceso al mercado de divisas para obtener
la moneda extranjera; en algunos casos el mismo acreedor no
podra libremente convertir la moneda de curso del domicilio
del deudor en su propia moneda sino se han cumplido con las
formalidades previas de licencia o autorizacién y en algunos



160 JAMES OTIS RODNER

casos la contratacién de moneda extranjera como moneda de
pago serd contraria al orden publico. En el sentido restrin-
gido, no existe en Venezuela control de cambio. La Ley de
Banco Central garantiza la libre convertibilidad del bolivar
en moneda extranjera (Articulo 90).

Por el contrario, en la mayoria de los paises latinoameri-
canos existe control de cambio. Solamente existe libertad cam-
biaria en Costa Rica, Guatemala, Honduras, Nicaragua, Méxi-
co, Panamé, Uruguay, Venezuela y Ecuador'®, E] resto de los
paises de América Latina opera bajo algin sistema de con-
trol cambiario.

C) Alcance de los sistemas de control de cambio

En los paises donde opera un sistema de control de cam-
bio, su alcance se define con referencia a los sujetos del siste-
ma, objeto o tipo de operaciones restringidas, y tipos de acti-
vidades. Los limites cuantitativos, generalmente se fijan en
base a la naturaleza de la actividad, ya sea ésta importacion,
remesa de capital, etc. Usando fundamentalmente la normativa
del régimen de cambios de la Reptiblica de Colombia!¥!, vamos
a analizar la estructura de los controles cambiarios.

1. Sujetos del sistema de control

Los sistemas cambiarios estan dirigidos fundamentalmente
a los nacionales y residentes de un pais determinado. Dentro
del concepto de nacional se incluyen a todas las personas con
ciudadania local asi como, las sociedades anénimas constituidas
en el pais independientemente de la nacionalidad de sus accio-
nistas.

La residencia igualmente forma parte del concepto del
sujeto del sistema de control, por lo cual personas naturales
domiciliadas en el pais (independientemente de su nacionalidad)
que aplica el sistema estan sujetos al sistema de control. Den-

140. Ver Citibank, Exchange and Foreign Trade.

141. Decreto-Ley nimero 444 de 1967, marzo 22, versién documentos Nueva
Frontera, Nos. 18 y 14, marzo-abril 1977, pigs. 15 y siguientes. El decreto
444 es uno de los sistemas de control de cambio méis elaborado en Amé-
rica Latina, constante de 269 articulos donde se incluyen ademis de las
normas de control de cambio, las normas sobre inversiones extranjeras.
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tro del mismo esquema, en muchos sistemas cambiarios, un
nacional residenciado en el extranjero estari excluido del sis-
tema de control.

2. Objeto del sistema de control de cambio

Los sistemas de control de cambios van dirigidos general-
mente a las operaciones a la vista, por lo cual no impediran
que los sujetos del sistema participen en los mercados de futu-
ros de su propia moneda, o de una moneda extranjera. En algu-
nos paises, como Colombia y Argentina, el control cambiario
abarca toda operacién en moneda extranjera, incluyendo ope-
raciones en futuro42.

Los sistemas cambiarios se dirigen a operaciones activas
y pasivas. Bajo la férmula tradicional se sujeta a permisos de
la autoridad cambiaria, el acceso a los mercados de cambio
para los deudores nacionales en moneda extranjera. Un deudor
colombiano de ddlares norteamericanos debera obtener la apro-
bacién correspondiente de su oficina de cambio local para obte-
ner los ddlares necesarios para pagar a su acreedor extranjero.
En el caso de importaciones Colombia aplica simultaneamente
con el régimen de control de cambio, un régimen de control
de importaciones, sometiendo a registro y licencia toda ope-
racién de importacién®*3. Igualmente, los sistemas cambiarios
limitan la venta de divisas extranjeras obligando a sus nacio-
les a vender en un sitio determinado el producto de sus opera-
ciones activas en monedas extranjeras. Por ejemplo, un ex-
portador colombiano, no podrd cobrar directamente los déla-
res provenientes de una operacién de exportacion, estas divisas
deben reintegrarse al Banco de la Republica y el exportador
s6lo gozard el producto de su exportacién denominado en su
propia moneda local, en este caso el peso colombiano#4.

3. Actividades sujetas a control

Normalmente, los sistemas de control de cambio abarcan
las transacciones donde los nacionales adquieren divisas extran-

142. Decreto 444, articulo 13.

143. Decreto 444, articulo 67.

144. Decreto 444, Articulo 54. Este principio se aplica igualmente a las divisas
provenientes de préstamos externos, Articulo 129, que establece que “las
divisas provenientes de préstamos registrados deberin venderse al Banco
de la Repiiblica”.
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jeras. Dentro de esta transaccién se presentan cuatro catego-
rias: Importaciones, Exportaciones, Viajes al extranjero y Ope-
raciones de capital. Esta ultima se incluyen las operaciones
de endeudamiento a mediano y largo plazo, y las inversiones.

a) Importaciones. Las importaciones dentro de un régi-
men de control cambiario aparecen sujetas a dos controles.
En primer lugar la importacién requiere el cumplimiento de
algin tipo de formalidad, o permiso de importacién. Ademas,
independientemente del permiso de importacién, el importa-
dor debera obtener licencia para la compra de divisas extran-
jeras suficientes para el caso pago de la importacién'.

Es posible, ain cuando no frecuente, que el importador a
pesar de tener la licencia de importacién, no tenga las divisas
necesarias para el pago de la operacién de importacién. Bajo
el sistema colombiano la disponibilidad de giro de exportador
extranjero nace con el otorgamiento de la licencia misma, sin
la cual no podra efectuarse la importacién.

b) Exportaciones. Los sistemas de control de cambio obli-
gan a los exportadores a vender las divisas provenientes de
una operacién de exportacién directamente y a las autoridades
cambiarias. Asi establece el régimen colombiano que la tota-
lidad de las divisas provenientes de la exportacién deberan
reintegrarse al Banco de la Reptiblica®. En Colombia toda ex-
portacién debera registrarse en el Instituto de Comercic Ex-
terior!®”, la exportacién realizada sin registro constituye con-
trabando!*®. Esto asegura que el ingreso por divisas extranje-
ras pasard al Banco de la Republica. Igualmente, en operacio-
nes de exportacién nos encontramos con los sistemas de pari-
dares multiples tales como fue el caso del délar café que pre-
valecié en Venezuela. Bajo el sistema del délar café, er. Ve-
nezuela, un exportador de café venezolano, si vendia sus divi-
sas a la autoridad cambiaria obtendra una tasa de cambio
preferencial a la de otros exportadores4.

145. Decreto 444, Articulo 654 y siguientes.

146. Decreto 444, idem.

147. Decreto 444, Articulo 51,

148. Decreto 444, Articulo 59.

149. Las paridades multiples fueron eliminadas con el convenio entre el Eje-
tivo Nacional y el Banco Central de junio de 1976.
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c) Divisas de servicio. Divisas de servicios abarcan los
ingresos y egresos en moneda extranjera por concepto de ser-
vicios tales como transportes, seguros, actividades bancarias,
servicios personales, informativos, estudiantes y servicios de
radio y televisién'®0. También se han incluido el pago o cobro
de patentes y marcas de fabrica!®! pero estos ultimos en su
aspecto pasivo aparecen en reglamentos mas completos sobre
inversiones extranjeras.

d) Movimientos de capital. Los movimientos de capital
abarcan operaciones de endeudamiento externo y operaciones
de inversién en valores denominados en la moneda local sujeta
a control cambiario.

Las operaciones de endeudamiento externo abarcan todo
tipo de pasivo en moneda extranjera asumido por un sujeto
del sistema cambiario.

Las inversiones extranjeras estan controladas debido a
la necesidad de las autoridades cambiarias de permitir la con-
versidén de la monela local en divisas extranjeras para los efec-
tos de la remisién de dividendos y repatriacién de capital. En
Venezuela a pesar de existir absoluta libertad cambiaria
(L.B.C. Art. 90) tanto el endeudamiento externo como la in-
versiéon extranjera estin sometidos a control!®2. Debe obser-
varse que, sélo estd regulado el aspecto pasivo de los movi-
mientos de capital y no el lado activo. Existe absoluta libertad
para la realizacién de inversiones nacionales en el extranjero,
igualmente la disposicién de las divisas provenientes de una
inversién o de un crédito extranjero no deben ser vendidas
obligatoriamente al Banco Central, como si sucede en Colom-
bia (ver Supra).

Respecto a la contratacién de crédito externo en Venezuela
cabe hacer las siguientes observaciones. En primer lugar, la
regulacién de la contratacién de crédito externo no afecta la
libre convertibididad de divisas, por lo cual, a diferencia de lo
que ocurre en Colombia, el no haber cumplido con las forma-

150. Decreto 444, Articulo 94.

151. Decreto 444, idem.

152. Reglamento del Régimen Comiin de capitales extranjeros, Decreto 63,
del 29 de abril de 1974, Gaceta Oficial N*° 1.650.
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lidades de registro del crédito externo no significa que el deu-
dor no podra acudir al mercado de cambio de divisas el cual
es libre. Sin embargo, si llegare a existir un sistema de control
de cambio el crédito registrado podrd ser convertido en divisa
extranjera para la amortizacién de capital e intereses', ga-
rantia que no es extensiva a los créditos no registrados.. En
segundo lugar, a pesar de la libre convertibilidad ain para los
créditos no registrados se podria alegar que la contratacién
de un crédito externo sin la formalidad de registro y aproba-
cién exigidas en el Decreto 63, seria contrario al orden publico,
y por ende nulo. Sin embargo, esta conclusién es dificil cuando
afrontando la misma situacién de hecho con la legislacién co-
lombiana, la cual vive bajo un régimen estricto de control
de cambio, s6lo se llega a la conclusién que la falta de registro
hara que la obligacién en moneda extranjera sea una simple
obligacién en moneda de cuental®,

En tercer lugar, el reglamento define crédito externo.
Para nosotros este término incluye toda operacién de crédito
(independientemente de la moneda), entre un domiciliado en
Venezuela y un domiciliado en el extranjero, asi como toda
operacién de endeudamiento que cause un flujo de fondos in-
ternacionales, o sea que tenga incidencia en el momento de
su contratacién en la balanza de pagos de Venezuela (ver Su-
pra, Seccién III).

D) Efecto del control cambio sobre la obligacién en
moneda extranjera

El efecto fundamental de todo sistema de control de cam-
bio es el de limitar el acceso de los nacionales y residentes a
los mercados internacionales de divisas, de manera que un
deudor sujeto de una obligacién en moneda extranjera, no pue-
da cumplir su obligacién en la especie pactada (moneda ex-
tranjera) sin haber previamente cumplido con las formalida-
des necesarias que requiera el estatuto cambiario correspon-
riente. Este limite de acceso al mercado monetario puede in-

168. Comisién del Acuerdo de Cartagena. Decigsién N°¢ 24, Régimen Comiin
sobre el Tratamiento a los Capitales Extranjeros y sobre marcas y pa-
tentes y regalias, Articulo 16.

154. Decreto 444, Articulo 249,
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terpretarse como una dificultad en el cumplimiento de la obli-
gacién, y es necesario determinar la posicién del deudor frente
a su acreedor en estos casos.

Por de pronto, si la obligacién en moneda extranjera,
ésta se ha fijado como moneda de cuenta, el deudor tiene una
obligacién alternativa, pudiendo escoger entre el pago en la
moneda extranjera o la entrega en su equivalente en moneda
de curso (ver Supra, Seccién IV). En este caso, la falta de
acceso a los mercados debido a la existencia de un control de
cambio, no libera nunca al deudor, quien aplicando el princi-
pio de derecho comun debera entregar a su acreedor la mo-
neda de curso equivalente a la moneda extranjera. En la obli-
gacién alternativa si uno de los objetos perece o estd fuera
del comercio el deudor estard obligado a entregar el otro
(C.C. 1.218).

Si la moneda extranjera se ha fijado como moneda de
pago el deudor sélo se libera entregando al acreedor la especie
pactada, o sea, la moneda extranjera (ver Supra, Seccién V).
En estos casos, un sistema de control de cambio va a limitar
el acceso de! deudor del mercado de divisas haciendo dificil o
imposible el cumplimiento de la obligacién en la moneda ex-
tranjera. Si el efecto del control de cambio es el de hacer
mas oneroso el cumplimiento de la obligacién, por ejemplo,
forzando al deudor a acudir a un mercado libre de divisas,
mas caro que el mercado controlado, el deudor continuara
obligado a cumplir su obligacién en la moneda pactada. Si el
sistema hace imposible el cumplimiento en moneda extranjera,
el deudor se liberari entregando el equivalente en moneda de
curso legal.

XII. SISTEMATICA EN LA LEY VENEZOLANA

En Venezuela la estipulacién de moneda extranjera se
rige por la Ley de Banco Central la cual se comporta como
norma de derecho comun. Si la obligacién en moneda extran-
jera nace de una letra de cambio o un pagaré, seran aplicables
las normas especiales contenidas en el Cédigo de Comercio y
si, la obligacién es producto de una venta internacional se
aplicaran las normas uniformes para el cobro de documentos



166 JAMES OTIS RODNER

internacionales de la Camara Internacional de Comercio. Ade-
maés, excepto en los casos de crédito a corto plazo (180 dias),
si la obligacién en moneda extranjera resulta de un crédito
externo se aplicaran igualmente la norma del reglamento de
inversiones extranjeras, requiriéndose la autorizacién y regis-
tro previo.

A) Efecto de la estipulacién en moneda extranjera

Salvo convencién en contrario, una obligacién en moneda
extranjera se entiende que la moneda extranjera es una mo-
neda de cuenta (L.B.C. Art. 95), ain en el caso de la estipu-
lacién en moneda extranjera contenida en una letra de cam-
bio (C. Com. Art. 449). Por lo cual, el deudor se podra liberar
entregando el equivalente en moneda de curso legal. Se ex-
ceptua el caso de las obligaciones en moneda extranjera pro-
venientes de operaciones de comercio internacional y para cuyo
cobro se estd usando la Banca comercial, caso en el cual se
presume que la estipulacién en moneda extranjera es una esti-
pulacién en moneda de pago, por lo cual el deudor sélo se
libera entregando una cantidad en la especie contratada, o sea,
la moneda extranjera (Normas Uniformes, Art. 7).

B) Tasa de conversién, fijacion

Cuando la moneda extranjera se comporta como moneda
de cuenta el deudor se libera entregando el equivalente en
moneda nacional. La tasa de conversién de la moneda de cuen-
ta a moneda de curso legal se fija para la fecha del pago, y
no en la fecha del vencimiento (L.B.C. Art. 95); excepto en
el caso de letras de cambio y pagarés, en cuyo caso, la tasa de
conversién aplicable sera la vigente para la fecha del venci-
miento de la obligacién cambiaria (C. Com. Art. 449).

C) Moneda extranjera como moneda de pago

Se puede estipular la moneda extranjera como moneda de
pago, en cuyo caso el deudor estara obligado a entregar al
acreedor una cantidad numérica de moneda extranjera, idén-
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tica a la expresada en el contrato. La estipulacién de moneda
extranjera como moneda de pago, debe ser inequivoca pero no
requiere formalidad alguna. La Ley de Banco Central habla
de “convencién especial” (Articulo 95), lo que debe interpre-
tarse como requiriendo una clausula expresa, asi la estipula-
cién de la moneda extranjera como moneda de pago no puede
ser tacita.

En el caso de letras de cambio el Cédigo de Comercio ha-
bla del uso “clausula pago en efectivo en moneda extranjera”
(Articulo 449). Nuestra jurisprudencia es severa al leer la
estipulacién como moneda de pago, de donde se concluye que
el lenguaje en el Cédigo debe observarse de manera estricta.

La estipulacién de moneda extranjera como moneda de
pago no constituye un objeto ilicito, como sucede en otras ju-
risdicciones ya que la misma estd expresamente permitida por
la Ley (L.B.C. Articulos 79 y 95).

D) Naturaleza de la obligacion en moneda extranjera

La obligacién en moneda extranjera se comporta como un
débito pecuniario, de aqui que el deudor se libera entregando
al acreedor la cantidad numéricamente expresada en el con-
trato (C. C. 1.737); el acreedor, no podra oponer al deudor
la disminucién en el valor de la moneda. Asi mismo, se apli-
caran a las obligaciones en moneda extranjera las mismas nor-
mas que en obligaciones pecuniarias relativas al pago de in-
tereses (C. C. 1.277).

E) Formalidades de conversién

Por no existir para la fecha control de cambio, la moneda
de curso legal es libremente convertible en moneda extranjera
(L.B.C. Art. 90). Sin embargo, el Banco Central, previo acuer-
do con el ejecutivo, y sin necesidad de autorizacién legal algu-
na, podra imponer limitaciones o restricciones a la libre con-
vertibilidad de la moneda nacional (L.B.C. Art. 90, paragrafo
Unico).

Para obtener conversién de moneda de curso legal no se
requiere cumplir con formalidad alguna, excepto las ordina-
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rias a toda operacién bancaria. Las ventas de divisas extran-
jeras al publico la realizan directamente los bancos comercia-
les, quienes a su vez tienen acceso directo al Banco Central
para la compra de délares (norteamericanos) (Convenio Eje-
tivo Nacional con el Banco Central, junio 1976).

A pesar de la libre convertibilidad del bolivar en divisas
extranjeras, el articulo 40 del Reglamento de Inversién Ex-
tranjera (Decreto 63, del 29 de abril de 1974), requiere la auto-
rizacién y registro de los créditos externos contratados por em-
presas que operen en Venezuela.

El reglamento no define el término crédito externo, pero
la interpretacién y aplicacién del mismo ha extendido el tér-
mino a todo crédito contratado por una empresa domiciliada
en Venezuela, con un acreedor no domiciliado en Venezuels,
independientemente que el préstamo se realice en moneda de
curso legal (bolivares), o en moneda extranjera. Normalmente,
en estas operaciones se fija una moneda extranjera como mo-
neda de pago. La falta de registro de los contratos de crédito
externo no afectan la libre convertibilidad de divisas pero
pueden acordar sanciones. Para los créditos externos en mo-
neda extranjera con eXcepcién de la autorizacién y registro
requeridos por el reglamento de inversiones extranjeras, se
aplican las mismas normas de derecho comun.

XIIl. TRATAMIENTO CONTABLE DE LA OBLIGACION
EXTRANJERA

Efectos en el balance y el Estado de Ganancias
y Pérdidas

En una obligacién o un crédito, denominado en moneda
extranjera es posible que su valor en términos de la moneda
lIocal se haya alterado antes del momento del pago como efecto
de una variacién en los valores de cambio internacional. En
estos casos se puede adoptar tres tratamientos diferentes: a)
el cambio, positivo o negativo, debe reflejarse en el momento
mismo en que se produce el cambio de valor, independiente-
mente que la obligacién haya sido pagada o el crédito cobrado.
Por ejemplo, una sociedad domiciliada en Venezuela adquiere
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una maquina en la Gran Bretafia a un costo de £ 100.000, y
el vendedor le extiende una linea de crédito a 360 dias. Si para
el momento de la compra la libra tenia una paridad con el
bolivar de Bs. 7,10/£, el deudor adquirente de la maquina,
debera tomar como el valor de la maquina en sus libros
Bs. 710.000, estableciendo en su balance un pasivo por la misma
suma. Si para la fecha del cierre del afio contable la libra ester-
lina se ha revaluado con relacién al bolivar habiendo subido
de Bs. 7,10/ £, a un valor de Bs. 7,96/ £, el deudor debera desem-
bolsar Bs. 796.000 para el pago de la obligacién. En este caso
el deudor de la obligacién hara un ajuste en su cuenta por
pagar, y pasara la diferencia a su estado de ganancias y pér-
didas como pérdida en el mercado cambiario aplicable al ejer-
cicio en el cual ocurre la pérdida; b) en el mismo ejemplo, el
deudor venezolano de la obligacién en libras no establece ajus-
te alguno, pero en la fecha de pago toma la pérdida producida
por la diferencia entre el valor de la libra al momento de rea-
lizar la compra, y el valor al momento del pago pasando el
efecto positivo o negativo, a su estado de ganancias y pérdi-
das; ¢) una tercera alternativa es, ajustar en el momento del
pago el valor del activo adquirido. Asi en el ejemplo se deter-
mina como valor de la maquinaria el valor de compra a la tasa
de Bs. 7,10/£ imperante para el momento de la compra, o sea,
Bs. 710.000; luego para la fecha del pago se ajusta (o revalua)
el valor de la miquina con base a la paridad Bs. 7,96/£ impe-
rante para la fecha de pago, en el ejemplo un ajuste de
Bs. 86.000. En este supuesto, el efecto negativo de la baja del
bolivar no se reflejard de inmediato como una pérdida, sino
que el mismo pasara a afectar el valor de las partidas de depre-
ciacién a través de la vida util restante de la maquina.

El criterio del Instituto de Contadores Piublicos Ameri-
canos!?® hasta 19751%¢ era el de distinguir los activos y pasivos

155. Criterio expuesto en los principios de contabilidad del Instituto Ameri-
cano de Contadores Piblicos Certificados, American Institute of Public
Accounting Principles (Citado como APB, re, Cap. 12), Junio 1973, Com-
merce Clearing House, Capitulo 12.

156. En 1975 los principios de contabilidad aplicables a operaciones en mo-
neda extranjera fueron modificados mediante la publicacién de la reso-
lucién N? 8 de la Junta de Contadores Financieros, Financial Statement
of Accounting Standards, N°® 8 (citado como F.S.A.B. 8), Connecticut,
1975, la fecha de vigencia de los nuevos principios fue enero de 1976.
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corrientes de las cuentas por cobrar y por pagar a largo plazo.
Si ocurre una variacién en el valor de cambio de un pasivo o
de una cuenta por cobrar (componente del activo corriente),
el efecto de la variacién en el cambio debia ser acusado en el
afio fiscal correspondiente a la variacién ain cuando, la cuenta
no hubiere sido liquidada. De aqui que el valor del activo o del
pasivo a corto plazo debian reflejarse en el balance a su valor
real y no a su valor histdrico, el valor real siendo el valor de
cambio en los mercados monetarios internacionales. La unica
excepcion a esta norma de ajuste permanente, era en los casos
donde la cuenta por cobrar estaba cubierta en su valor por un
contrato de futuro en moneda extranjera!s’.

El efecto del ajuste de cambio en el balance debera pasarse
al estado de ganancias y pérdidas o a una cuenta del pasivo,
segun el caso. Si la variacién en el activo o en el pasivo fuere
desfavorable, o sea, resultase en una pérdida el efecto neto
de la pérdida deberia cargarse al estado de ganancias y pér-
didas. Si por el contrario, el efecto de la variacién en el valor
de cambio fuese favorable, el efecto (favorable) deberia pa-
sarse a una cuenta en suspenso, excepto en lo que fuere nece-
sario usar el efecto positivo para contrarrestar el efecto de
una pérdida acusada en el estado de ingresos en el mismo pe-
riodo?s8,

Si la pérdida o ganancia ocurre en las cuentas a largo plazo
(activos o pasivos), éstas deberan conservarse en su valor his-
térico, tomandose la pérdida o ganancia solamente en el mo-
mento de liquidarse la cuenta'®. En la practica muchas em-
presas estaban traduciendo sus pasivos a largo plazo a la tasa
de cambio corriente, pero cargando las ganancias o pérdidas
resultante a una cuenta de reserva especial'®,

En 1975 la Junta de Criterios Contables Financieros!®!, re-
definié los procedimientos para la traducién contable de ope-

157. A.P.B. 43, Capitulo 12, Seccién 14,

158. A.P.B. 48, Capitulo 12, Secciones 10 al 11.

159. A.P. B 48, Capitulo 12.

160. Ver Rita Rooricuez, F.A.S.B., N? 8 What has it done for us? en Fi-
nancial Analyst Journal, March/April, 1977, pag. 46.

161. F.A.S.B. N¢ 8. El alcance de esta opinién llega a incluir el tratamiento
de inventarios e inversiones en moneda extranjera, los cuales se excluyen
de estas notas,
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raciones en moneda extranjera, adoptando un criterio de valor
real para toda operacién financiera en moneda extranjera, en
lugar de valor histérico. En resumen la Junta estableci6:

1. El valor de un activo adquirido en el extranjero sera
siempre equivalente al valor de cambio para la fecha de adqui-
sicién. Si para la adquisicién del activo se incurre en un pasivo
denominado en moneda extranjera, el efecto positivo o nega-
tivo, en el valor del pasivo en términos de moneda local, no
pueden ni deben, afectar el valor del activo mismo ya que la
pérdida o ganancia no provienen de un cambio en el valor
de este (activo), sino del haber realizado conjuntamente con la
compra una operaciéon de crédito externo!®?. Evidentemente,
que el valor de reemplazo de un activo fijo puede alterarse
como consecuencia de una revaluacién sustancial en el valor
de una moneda, pero este es un problema mas de contabilidad
de inflacién que contabilidad de operaciones en moneda ex-
tranjeral®,

Que el valor de un activo no se afecta de manera directa
como consecuencia de una devaluacién o revaluacién es un
criterio de aceptaciéon casi universal, y es el criterio que se
adopta en Venezuela inclusive para el tratamiento fiscal (ver
Infra, Seccién XIV). Sin embargo, en México a raiz de la deva-
luacién del peso en 1976 muchas sociedades mexicanas sufrie-
ron fuertes pérdidas a consecuencia de pasivos en moneda ex-
tranjera.

Para contrarrestar en algo el efecto de estas pérdidas se
recomendé simultaneamente adoptar una revaluacién de acti-

162. EIl mismo criterio se aplica a una venta a crédito. Un cambio en el valor
de la moneda en la cual estd denominada una cuenta por cobrar resul-
tante de una operacién de venta no va a cargarse a ventas sino seri
tratada como un ajuste resultante de operaciones de financiamiento.
F.A.S.B. N°¢ 8, pag. 114,

163. En nuestro criterio, una modificacién en valor de reemplazo de un activo
puede obligar a una revaluacién del activo, basado en el principio de que
los activos deben ser presentados a su valor real y no a su valor his-
térico. JAMES OTis RODNER. Revaluacién de Activos Fijos, conferencia en
el Colegio de Contadores Piblicos. El Contador Publico. Revista N° 8,
septiembre de 1977, pigs. 5 y siguientes. Pero, una modificacién en el
valor de reemplazo debe reflejarse en una revaluacién del activo, y no
constituir en un cargo a las cuentas del pasivo denominado en moneda
extranjera. Para un estudio sobre el efecto contable del cambio de valor
de un activo, ver ANTONIO VIVES. La inflacién, los Estados Financieros
y el analisis de valores. Revista de la Bolsa de Valores de Caracas. Afio
29, N° 353, noviembre de 1976, pags. 2 y siguientes. ,
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vos y ajustes en pasivos en moneda extranjera, ambos con con-
trapartida en una cuenta del pasivo'®; tratamiento que es evi-
dentemente, incorrecto: la revaluacién de un activo sélo puede
responder a un criterio de representacién de los mismos a su
valor real (C. de Com. Art. 304) y no debe servir de cojin
para pérdidas en los mercados cambiarios.

2. Toda obligacién o crédito denominado en moneda ex-
tranjera debe representarse en los estados financieros a su
valor real y no a su valor histérico. Esta norma de “ajuste
permanente” es aplicada tanto a las cuentas corrientes como
a las cuentas de largo plazo, y deberi aplicarse independiente-
mente que la alteracién del valor provenga de una devaluacion
o de una fluctuacién en la tasa de cambio?®.

3. El cargo proveniente del ajuste en un activo finan-
ciero o pasivo, provenientes de una alteracién en la tasa de
cambio debe pasarse directamente al estado de ganancias y
pérdidast®. En efecto, se elimina el uso de las cuentas en sus-
penso**™ las cuales en muchos casos se usaban para evitar com-
pletamente el estado de ganancias y pérdidas.

4. Si el activo o pasivo en moneda extranjera estd cu-
bierto por un contrato de futuros el efecto neto del contrato se
aplicara a la estimaciéon del valor del activo y pasivo en mo-
neda extranjera, siempre que el propédsito del contrato sea el
de cubrir un riesgo en moneda extranjera, y el contrato de

164. Ver Instituto de Contadores Publicos, A, C. Comisién de principios de
contabilidad. México, 1977, Boletin B-9.

165. Nuestra jurisprudencia fiscal distingue los cambios provenientes de la
fluctuacién del valor de la moneda y de una devaluacién (o revaluacién),
siendo ésta la resultante de una actividad oficial ¥y no del libre mercado.
Ver Supra, Seccién XIV. La Junta de Contadores Americana, ignora esta
diferencia®* limitidndose a establecer: “tasa de cambio es la relacién que
existe entre una unidad monetaria y la cantidad designada de otra uni-
dad necesarios para que la unidad original pueda ser canjeada (conver-
tida) en la otra unidad en un momento determinado... un eambio en
la tasa de cambio significa que se requiere mas (o menos) nimero de
unidades de una moneda de lo requerido originalmente para convertirla
en otra moneda... por lo cual, una modificacién en la tasa de cambio
tiene un efecto econémico directo sobre las operaciones (F.A.S.B. N¢ 8,
Seccién 71).

166. F.A.S.B. N* 8, Secciones 16 y 17.

167. Rita Ropriguez, F.A.S.B. N° 8, “What has it done for us?, pégs. 44 y
siguientes.
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futuro tenga una duracidén igual o superior al plazo estimado
de cancelacién de la cuenta en moneda extranjera'ss,

Los criterios de la Junta de Contadores son principios de
contabilidad de aceptacién general aplicables en Venezuela siem-
pre que no exista un principio especial derivado de la ley ve-
nezolana, o un principio adoptado por el Colegio de Contado-
res Publicos'®. En el caso de activos financieros pasivos en
moneda extranjera, los principios expuestos por la Junta de
Contadores responden severamente al principio insertado en
nuestro Cédigo de Comercio, de que las cuentas en el balance
deben estar representados a su valor real (C. de Com. Art. 304,
ultimo aparte) y no a su valor histérico.

XIV. TRATAMIENTO FISCAL DE LAS OBLIGACIONES
EN MONEDA EXTRANJERA

A) Consideraciones generales

E] tratamiento Fiscal de un pasivo o activo denominado en
moneda extranjera presenta el mismo problema que el tratamien-
to contable (Supra, Seccién XIII). La variacién positiva o nega-
tiva, en el valor de los créditos y las obligaciones denominadas en
moneda extranjera é(forman parte de las ganancias o pérdidas
del contribuyente en el afio fiscal en que se produce la varia-
cién, o deben ser tomados en el momento en que los mismos
son pagados? La Ley de Impuesto sobre la Renta grava todos
los enriquecimientos netos y disponibles que se obtengan en
dinero o especie (L.I.S.R. Art. 1). Para la determinacién de
cuando un enriquecimiento es disponible la Ley opera con dos

168. F.A.S.B. N° 8, Secciones 22 al 28. Para una explicacién, ver Seccién 205.
Se distingue los contratos de futuros de cobertura de los contratos de
especulacién, aplicando el principio sélo a los contratos de cobertura. Se
considera que el contrato es de cobertura si tiene una vigencia igual o
superior al plazo del crédito, estd denominado en la misma moneda ex-
tranjera del activo o pasive cubierto, es por el mismo monto, ¥ el con-
trato no estd sujeto a cancelacién. F.A.S.B. N°¢ 8, Seccién 27.

169. Federacién de Contadores Publicos de Venezuela, Publicacién Técnica,
N° 3, Normas bésicas y principios de Contabilidad de aceptacién general,
Seccién 2.3., pag. 12. Por analogia a falta de un pronunciamiento del
Colegio de Contadores, se aplicardn los principios del Instituto Mexicano
de Contadores Ptblicos y los principios del Financial Accounting Standards
Board.
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principios diferentes: la ganancia o pérdida se puede producir
en el momento en que realiza la operacién que los produce;
0 para ciertos casos, Unicamente se consideran disponibles en
el momento en que son pagados (L.I.S.R. Art. 1).

En Venezuela ni la Ley de Impuesto sobre la Renta ni el
Reglamento contienen disposicién expresa sobre el tratamiento
de obligaciones o créditos, en moneda extranjera. Existe una
jurisprudencia de la Junta de Apelaciones de 1952, donde dis-
tingue la fluctuacién del valor de la moneda extranjera de la
devaluacién*™. La Junta de Apelaciones concluyé que la ga-
nancia o pérdida derivada de una fluctuacién debe ser tomada
s6lo en el momento de la liquidacién de la cuenta, o sea, en
el momento del pago; por el contrario, si la ganancia o pérdida
deriva de una devaluacidén o revaluacidn, el efecto fiscal debe
ser acusado de inmediato, atin cuando la cuenta no haya sido
pagada (para una definicién y revaluacién o devaluacién, ver
letra B).

Usando los principios generales contenidos en la Ley de
Impuesto sobre la Renta y el Reglamento, con excepcién de la
distincién entre fluctuacién y devaluacién apuntada por nues-
tra jurisprudencia, el tratamiento fiscal de la obligacién en
moneda extranjera, es idéntico al tratamiento contable (Supra,
Seccién XIII). Asi, desde el punto de vista fiscal una varia-
cién en la tasa de cambio que afecte el valor de un activo o
pasivo denominado en moneda extranjera tendri los efectos
siguientes:

1. Una variacién en el valor de un activo o pasivo deno-
minado en moneda extranjera, que resulte de la devaluacién o
revaluacién de una moneda extranjera con relacién al bolivar,
debe ser acusada en el afio en que se produce aun cuando la
cuenta (Activa o Pasiva) no se haya liquidado. La variacién
se considerara, por lo tanto disponible en el momento en que
se produce y no en el momento del pago. El efecto de la varia-
cién en la tasa de cambio sera la de producir un ajuste (positivo
o negativo) en la cuenta del activo o pasivo, con una contrapar-

170. Junta de Apelaciones, Sentencia 3-3-52, confirmada por la Corte 11-11-55,
Jurisprudencia de Impuesto sobre la Renta, 1943-1966, Ministerio de Ha-
cienda, Tomo I, Sentencia N° 376, pigs. 500 y siguientes.
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tida en el estado de ingresos y egresos del mismo afio. No puede
pasarse el efecto a una cuenta en suspenso.

2. Si la variacién en el valor de cambio es producto de
una fluctuacién en el valor de una moneda el efecto, positivo
o negativo, se podra acusar en el balance, pero la contrapar-
tida sera siempre una cuenta de suspenso en el pasivo, no pu-
diéndose aplicar a ganancias y pérdidas sino en el afio en que
efectivamente se liquide la cuenta. Este tratamiento es dife-
rente al tratamiento contable donde no se distingue la fluctua-
cién de la devaluacién (Supra, Seccién XIII).

3. La variacion en el valor de cambio se comportara
siempre como una cuenta de los activos financieros y pasivos,
por lo cual nunca podra dar lugar a un ajuste en el valor de
los activos fijos. De aqui, que el valor de un activo fijo sera
siempre el valor que originalmente se le asigné en el momento
de su incorporacién al patrimonio del contribuyente!™; lo cual
equivale en el caso de activos fijos adquiridos en el extran-
jero, a afirmar que su valor serd siempre el equivalente al va-
lor de cambio para la fecha de su adquisicién. Conclusién idén-
tica a la empleada para el tratamiento contable (Supra, Sec-
cién XIII, N° 1).

B) Concepto de fluctuacion y devaluacion en la
jurisprudencia venezolana

Nuestra Jurisprudencia Fiscal define la disponibilidad en
base a una distincién entre devaluacién (o revaluacién) y
fluctuacién. Si la pérdida o ganancia, es originada por una
“fluctuacién” en el mercado cambiario, el contribuyente debe
tomar la pérdida o ganancia fiscal, en el momento del pago,

171. La recapitalizacién de Activos no es permitida; “el costo real de los acti-
vos es el que se le asigné en la fecha de apertura de los libros de con-
tabilidad”, Boletin de Impuesto sobre la Renta, N° 26, 1955. Esta con-
clusién estd reforzada por el principio por el cual no se permite un
cambio en la cuota de depreciacién, sin previa aprobacién de la Admi-
nistracién de Impuesto sobre la Renta (Reglamento Ley de Impuesto sobre
la Renta, Art. 120), y sélo en los casos de establecer una duracién dis-
tinta en el activo del tomado originalmente (Reglamento Art. 121), El
cambio en la cuota de depreciacién, por lo tanto no puede originar de un
cambio en el valor del activo.
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o del cobro segin el caso. Si la variacién en el valor de la
moneda extranjera en relacién con la moneda fiscal, es el resul-
tado de una “devaluacién o revaluacién” la ganancia o pérdida
se debe tomar en el momento en que ocurre el hecho genera-
dor de la renta, el cual consiste en el acto de “devaluar o re-
valuar”. En el caso de la Compafia de Teléfonos de 195212, la
Junta de Apelacién sostuvo que el contribuyente ha debido
tomar como ingreso gravable una ganancia obtenida como re-
sultado de una devaluacién de la libra esterlina. La Compafiia
de Teléfonos obtuvo un beneficio derivado de un ajuste en sus
cuentas de pasivo por pagar de Bs. 690.885, resultado de una
devaluacién de la libra esterlina, moneda en la cual estaba
denominado el pasivo. Como resultado de la devaluacién, la
cuenta por pagar en los libros sufrié una disminucién la cual
fue pasada a una cuenta en el pasivo denominada “cuenta de
cambio en suspenso”. Segin la Junta de Apelaciones, el efecto
favorable resultante de la caida del valor de la libra, debia ser
tomada de inmediato como una ganancia, y no esperar, como
pretendia la compafia al momento del pago, ya que la misma
fue el resultado de una devaluacién, y no de una fluctuacién
en el valor de la libra. Devaluacién y revaluacion del valor
de una moneda, segun la Junta de Apelaciones'™ consiste en
la determinacién del valor oficial de una moneda fijado por el
Gobierno™. La fluctuacién por el contrario, no es el valor fi-
jado como resultado de una “actuacién oficial” sino el resul-
tado a la “actuacion de la libre oferta y de la demanda sobre
trafico internacional de monedas!™,

172. Jurisprudencia de Impuesto sobre la Renta, Sentencia N° 376.

173. Jurisprudencia de Impuesto sobre la Renta, Sentencia N°¢ 376, pag. 503.

174. La Junta de Apelaciones se refiere al valor oficial de la moneda en refe-
rencia a su contenido de oro. Jurisprudencia de Impuesto sobre la Renta,
Sentencia N°¢ 376, pig. 503. Asi “Cuando un Gobierno efectia una deva-
luacién de su moneda lo que hace en realidad es fijar el valor metélico
de la misma”, idem.

175. Jurisprudencia de Impuesto sobre la Renta, Sentencia N° 376, pag. 504.
Hoy en dia el valor de las monedas europeas con las paridades flotantes,
son el resultado de libre fluctuaciones de valor en el mercado de cambie.
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ANEXO “A”

PARIDADES INTERNACIONALES DEL BOLIVAR

CAMBIO
Noviembre, 9, 1976 Noviembre, 10, 1977 (Porcentual)
Bs. Bs.
Alemania 1,7845/D .M. 1,9122/D .M. — 7,15%
Bélgica 0,1163/F.B. 0,1213/F.B. — 4,26%
Inglaterra 6,966/ £ 7,8239/ — 123 %
Holanda 1,7114/D.G. 1,7725/D.G. — 35 %
Italia 0,0050/L.. — —
1200/Bs.
Dinamarca 0.7310/CRN. 0,7009/CRN. + 4 %
México 0,2150/PS. 0,1896/P.S. + 12 %
Suiza 1,7673/F.S. 1,9432/F.S. — 10 %
Japon 0,0147/Y. 0,0175/Y. — 18 %
Y68,027/Bs. Y57,1429/Bs.
U.S.A. 4,30/% 4,30/% =

Cifras tomadas de Cambio Internacional, El Universal, miércoles 10 de noviem-
bre de 1976, y El Universal, 11 de noviembre de 1977. Cifras de cambios
europeos convertidas a bolivares a razén de Bs. 4,830/U.S.$. Todas las cotiza-
ciones expresan las cantidades de bolivares o fracciones, necesarias para com-
prar una unidad de moneda extranjera, excepto en el caso del yen japonés,
el cual va expresado igualmente en términos de unidades extranjeras para com-
prar un bolivar,



