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CAPÍTULO 4 
LEY APLICABLE A LA ESTIPULACIÓN Y PAGO EN MONEDA EX TRANJERA 1 

 
 
(A) GENERAL   
 

(1) Definición de obligación en moneda extranjera   
 
Tradicionalmente se considera que una obligación tiene por objeto una moneda extranjera, cuando 
la moneda en la cual se expresa el objeto de la prestación no es la de curso legal en el lugar del 
pago, siendo éste, salvo convenio en contrario, el domicilio del deudor (C.C., artículo 1295, único 
aparte).  Por ejemplo, un deudor domiciliado en Venezuela, donde el bolívar es moneda de curso 
legal, se obliga frente a su acreedor al pago de una suma expresada en libras esterlinas.2  En un 
sentido similar, los Principios Unidroit para los Contratos Mercantiles Internacionales (1999) 
(referidos como Principios Unidroit)3 regulan en forma especial el supuesto de una obligación de 
dinero que se expresa en una moneda diferente a la del lugar del pago (Principios Unidroit, artículo 
6.1.9).  Así mismo, el Código de Comercio define como moneda extranjera, para el caso de la letra 
de cambio, la letra de cambio que debe ser pagada en una clase de moneda que no tenga curso legal 
en el lugar del pago (C.Com.Ven., artículo 449).      
  
También constituye un supuesto de moneda extranjera, la obligación expresada en una moneda 
diferente a la moneda de curso legal del domicilio del acreedor, o aun el extremo, una obligación 
expresada en una moneda que no tiene curso legal ni en el domicilio del deudor ni el domicilio del 
acreedor, no teniendo tampoco curso legal en el lugar de pago; así, un deudor venezolano se obliga 
a pagar una cantidad de euros en la ciudad de Nueva York a un acreedor con domicilio en China.   
                                                           
1  Reservados todos los derechos de autor por James O. Rodner.  Este trabajo apareció en su versión original 
en James O. Rodner, Obligaciones en moneda extranjera, Caracas 1983, capítulo VIII.  Este trabajo modifica y 
amplia sustancialmente mi trabajo de 1983.  Esta versión fue preparada en 2003.  No incorpora algunos cambios en 
el régimen de control de cambio ocurridos desde 2003 hasta 2009.  En la preparación de este estudio, he tenido que 
forzosamente acudir a la doctrina extranjera ya que el tema está poco desarrollado en Venezuela.  Además, porque 
los contratos donde se estipula una deuda en moneda extranjera generalmente son internacionales (ver comentario 
post, subsección 1.3 de esta sección).  Abreviaturas usadas:  C.C.Ven., Código Civil Venezolano (1982); LDIP, Ley 
de Derecho Internacional Privado, Gaceta Oficial N° 36.511, 6 de agosto de 1998; LAV, Ley de Arbitraje 
Comercial, Gaceta Oficial N° 36.430, 7 de abril de 1998; C.Com.Ven., Código de Comercio Venezolano, 1919, 
reformado en 1955.      
2  En la práctica, sin embargo, es poco probable que una obligación sea pagada en una moneda diferente a la 
de curso legal en el lugar de pago.   
3  Los Principios Unidroit se denominan “Principios para los Contratos Mercantiles Internacionales”.  Fueron 
adaptados por Unidroit en 1994, originalmente en idioma inglés (Principles of International Contracts) y en francés 
(Principes Relatifs aux Contrats de Commerce International) (en adelante referidos como Principios Unidroit).  
Luego se adoptaron la versión italiana, española, alemana, árabe, china y rusa.  Los Principios Unidroit son reglas 
generales aplicables a los contratos mercantiles internacionales, las cuales se aplican cuando las partes hayan 
consentido en someter el contrato a sus disposiciones.  Igualmente, se podrán aplicar cuando las partes hayan 
acordado que el contrato se rige por los principios generales de derecho, la Lex Mercatoria o expresiones semejantes 
(Principios Unidroit, preámbulo).  El propósito de los Principios Unidroit es buscar “la unificación o harmonización 
del derecho a través de instrumentos diversos legislativos”, Mikael Joaquim Bonell, Codice Internazionale del 
Diritto dei Contrati, Milán 1995, introducción.  Según Bonell, los Principios Unidroit tienen como objetivo seguir la 
iniciativa del comparativista Edouard Lambert de la búsqueda de un derecho común, por lo menos en materia 
mercantil, Lambert, Une reforme nécessaire des études de droit civil, 1900 (II), p. 218 y ss., publicado en Revue 
international de l’enseignement, citado por Bonell, ídem.   
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Para algunos se está frente a una obligación en moneda extranjera cuando la moneda -objeto de la 
obligación- pertenece al sistema monetario de una jurisdicción diferente de la ley que gobierna a la 
relación contractual.4  Así, una relación contractual 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 domicilio del deudor o acreedor y del lugar que se haya elegido para el pago, es una 
obligación en moneda extranjera.  Una concepción más económica es la que distingue la obligación 
en moneda extranjera de la obligación monetaria internacional.5  La obligación monetaria 
internacional requiere que de su cumplimiento ocurra una transferencia de valores pecuniarios de un 
país a otro.  Así, toda obligación entre nacionales de diferentes países provoca una transferencia 
internacional de valores, aun cuando la prestación se haya cumplido en la moneda de curso legal en 
el lugar de pago.  Por ejemplo, un venezolano domiciliado en Venezuela paga a un residente alemán 
una suma de bolívares, se presume que eventualmente esa suma de bolívares será transferida al 
extranjero, por lo cual la obligación es una obligación monetaria internacional.6  También constituye 
una obligación en moneda extranjera aquélla contratada entre ciudadanos o residentes de un mismo 
Estado, cuando el objeto de la prestación es una moneda de curso legal diferente a la moneda de 
curso legal en el domicilio común de las partes.   
 
Adoptando una posición amplia, podemos afirmar que todas las definiciones anteriores incluyen 
situaciones de hecho donde nace un problema de moneda extranjera.  En una relación de crédito se 
identifica una obligación en moneda extranjera cuando existen diferencias de domicilio de los 
sujetos de la relación; cuando el objeto de una prestación consiste en una moneda que no tenga 
curso legal en el lugar del pago o no corresponda la moneda de curso legal de la ley que rige la 
relación contractual, siempre por supuesto, que el objeto de la prestación consista en una moneda 
que tenga curso legal en alguna jurisdicción.7   
 
 (2) Ley aplicable; del contenido de la obligación y el pago   
 
En un contrato donde el objeto de la prestación es una moneda extranjera, se presentan problemas 
múltiples de ley aplicable en las distintas fases de la relación jurídica que se crea entre el deudor y el 
acreedor de la obligación.  En un ejemplo sencillo, un deudor domiciliado en Venezuela se puede 

                                                           
4 F.A. Mann, The legal aspects of money, Oxford, 1992, p. 171.   
5 Antonio Rodríguez Sastre, Las obligaciones en moneda extranjera, la Doctrina de “Clean Hands”, Madrid, 
1968, pp. 9 y 10.   
6 Esta distinción entre obligación monetaria internacional y obligación en moneda extranjera ha sido 
correctamente criticada por la doctrina española, donde se señala que no se trata de dos géneros diferentes de 
obligaciones, sino que la obligación monetaria internacional, o sea, cuando existe un desplazamiento de unidades 
monetarias entre diferentes países, es un subgénero de la obligación en moneda extranjera.  Antonio Hernández Gil, 
Derecho de Obligaciones, 2ª impresión, Madrid, 1960, citado por José Puig Brutau, Fundamentos de Derecho Civil, 
Tomo IV, Sección II, p. 378, Barcelona, 1976.  La misma distinción ha sido elaborada por la casación francesa, para 
determinar cuando es válida la estipulación en moneda extranjera, limitando la validez de ésta a los casos donde 
existe un verdadero pago internacional, o sea, cuando existe un movimiento doble y recíproco de flujo.  Ver Boris 
Starck, Droit Civil, Obligations, París 1972, p. 441 y ss., secciones 1419 al 1422.  Comentario de la doctrina 
francesa anterior a la liberación de los movimientos de capital en Francia y anterior a la adopción del euro como 
moneda de curso en Francia.   
7 Es necesario que la moneda objeto de la prestación del deudor tenga curso legal.  Así, los casos de obligaciones 
de entregar monedas antiguas son simples obligaciones de entregar un bien identificado en su especie (C.C., artículo 
1293).   
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obligar mediante un contrato sujeto a la ley suiza a pagarle a un banco domiciliado en Francia, una 
suma de dólares de los Estados Unidos mediante un pago o transferencia hecha a la oficina ubicada 
en Londres, del banco francés (ver cuadro 4.A).  En la relación simple (Cuadro 4.A), D (deudor con 
domicilio en Venezuela) se obliga a pagar la suma de US$1MM (en moneda de curso legal en 
U.S.A.) a un banco domiciliado en Francia, y conviene que pagará el monto en las oficinas de A 
ubicadas en Londres, Inglaterra.8   
 

CUADRO 4.A 
 

Domicilio de D Domicilio de A

Ley de Venezuela Ley Francesa

Deudor Acreedor
Contrato (obligaciónde pago en US$)

Pago
US$

Pago en Londres

Ley inglesa
(ley del lugar de pago)

Moneda USA (ley
USA)

(Ley de la moneda en la cual se
denomina la deuda)

Contrato sujeto a ley suiza

 
 
En la relación anterior (Cuadro 4.A), es necesario identificar cuál ley se aplica a cada paso dentro de 
la relación.  En primer lugar, se pregunta si es válida la estipulación de la obligación en moneda 
extranjera y qué ley debe determinar la validez de la misma.  En algunos países, por ejemplo en 
Francia, hasta 1998, la estipulación de una obligación en moneda extranjera, aun cuando se 
estipulara como moneda de cuenta, era bajo algunas condiciones (excepto en el caso de 
obligaciones institucionales internacionales) contraria al orden público interno francés.  Entonces, 
¿qué ley se aplica a la determinación de la validez de la estipulación?  Es la ley del contrato.  En el 
                                                           
8  En la práctica, el pago se realiza en el lugar donde la moneda tiene curso legal.  Así, si la deuda se debe 
pagar en dólares, el pago se realiza en Estados Unidos, si el pago es en yen, el pago se realiza en Japón.  Sin 
embargo, existen igualmente las euromonedas.  Euromoneda es “... todo depósito o préstamo hecho en una moneda 
diferente a la de curso legal donde está ubicado el banco receptor del depósito o dador del préstamo.  La 
euromoneda por excelencia es el eurodólar”, definición tomada de nuestro trabajo Elementos de Finanzas 
Internacionales, 3ª edición, Caracas 1997, capítulo 3, p. 547.  Existen además de mercados de euromonedas en 
dólares, euromercados en euromonedas para la libra esterlina, el yen y el euro.  Una definición más estricta de 
euromoneda, y algo más técnica, son los depósitos y préstamos en una moneda donde el interés que se genera se 
determina por la propia fuerza del mercado de las euromonedas y no por la fuerza del mercado que afecta las tasas 
de interés en su mercado doméstico.  E. Wayne Clendenning, The Eurodollar Market, 1970, cita tomada de nuestro 
trabajo Elementos de Finanzas Internacionales, ídem, p. 541.  Desde un punto de vista jurídico, la característica más 
importante de la euromoneda es que la cuenta en la cual se hace el depósito y la cuenta contra la cual se gira el pago 
no están ubicadas en el sitio donde la moneda en la cual está denominada la transacción tiene curso legal.  Existen 
por excepción a esta definición las facilidades bancarias internacionales que operan en el mercado norteamericano, 
que son similares pero no idénticas al euromercado.    
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ejemplo (Cuadro 4.A) ¿sería la ley francesa o es la ley de la moneda o la ley del lugar del pago?  
Establecida la legalidad de la estipulación en moneda extranjera, entonces es necesario determinar 
las modalidades del pago, estás anualmente se van a determinar de acuerdo con la ley del lugar del 
pago.  En el ejemplo (Cuadro 4.A), la ley inglesa.  La determinación de qué es lo que se obliga a 
entregar el deudor al acreedor, por otro lado, se determina de acuerdo con la ley en la cual está 
expresada la obligación, o sea, en el ejemplo, la ley de los Estados Unidos de América.   
 
F.A. Mann, reflejando una posición clásica en cuanto a la ley aplicable a la estipulación en moneda 
extranjera, sostiene que “... la ley que se aplica para la determinación de la moneda de cuenta debe, 
como todos otros asuntos relativos a interpretación, ser respondidos por la lex cause, o sea, por la 
ley propia de la obligación, la cual puede ser la ley del contrato, la ley del domicilio del que otorga 
un testamento, o cualquier otra ley”.9  Mann, sin embargo, distingue correctamente, entre la 
interpretación relativa a lo que es el contenido de la obligación y la forma de su ejecución, o sea, el 
método de pago.10  Con la posición clásica de Mann, la totalidad de los problemas relativos al pago 
en moneda extranjera, con excepción de la legalidad del pago en efectivo en moneda extranjera, se 
determinarían de acuerdo con la ley del contrato.  Sin embargo, una observación de los desarrollos 
de la doctrina moderna, observamos como indicamos (ante, introducción a esta sección A) que hay 
más de una ley que regula la estipulación y pago en moneda extranjera.   
 
Tres sistemas jurídicos diferentes pueden resolver estos problemas:  (1) la ley del contrato; (2) la ley 
de la moneda, y (3) la ley del lugar del pago.  La ley del contrato va a determinar la validez de la 
estipulación en moneda extranjera, por lo cual, siempre debemos buscar si en la ley del contrato la 
estipulación del objeto de una obligación como una obligación en moneda extranjera viola el orden 
público interno.  La ley del lugar de pago determina las modalidades del pago.  Será esta ley la que 
define cómo se debe hacer el pago, ejemplo, si se debe pagar la obligación en la moneda en curso al 
equivalente en la moneda extranjera, la fecha en la cual se hace la conversión de moneda extranjera 
a moneda de curso, y la legalidad de pagar en el sitio del pago con una moneda diferente a la 
moneda de curso legal.  La ley de la moneda, entre otros, determinará cuál es la moneda de curso 
legal.  Así, una deuda pagadera en dólares americanos, será la ley norteamericana que define qué se 
debe entender por dólar.  La ley de la moneda igualmente determina la tasa de interés legal que se 
debe aplicar en caso de mora.11   
 
Se habla también de la ley que rige la capacidad y la ley que rige la forma del acto, poniendo así en 
juego cinco leyes diferentes: 
 

                                                           
9  F.A. Mann, The legal aspects of money, 5a edición, Oxford, 1992, p. 238.  Sigue Mann afirmando que este 
principio se aplica aun cuando se haya designado una ley del lugar de pago y no puede la ley del lugar del pago ser 
la que gobierna la determinación de la moneda de cuenta y otros problemas que pueden surgir con respecto a la 
determinación del contenido de la obligación del deudor en una obligación en moneda extranjera.   
10  Mann, ídem, p. 239.   
11  El estudio de las leyes diferentes (contrato, lugar de pago y la moneda) para resolver problemas de obligaciones 
determinadas en moneda extranjera, es el enfoque de la doctrina europea   En España, la doctrina reconoce el juego de 
las tres leyes diferentes (ley del contrato, de la moneda y del lugar de pago), Antonio Rodríguez Sastre, 
Obligaciones en moneda extranjera, Madrid 1968, p. 248.  En Inglaterra, el tratado de conflictos de leyes de Dicey 
& Morris enfoca la solución de la deuda en moneda extranjera con la ley del lugar de pago, Dicey & Morris, The 
conflicts of law, 12ª edición bajo la dirección editorial de Lawrance Collins, Londres 1993, Tomo II, Reglas 204-
210.   
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(a) La ley de la moneda (lex monetae);  
 

(b) La ley del contrato;  
 

(c) La ley del lugar del pago (lex loxi solutionis);  
 

(d) La ley que rige la capacidad; y 
 

(e) La ley que rige la forma. 
 
En un buen número de contratos con obligaciones en moneda extranjera se establece que el pago 
deberá realizarse en la jurisdicción donde impera la ley del contrato.  Así, si el contrato se ha 
sometido a las leyes de Luxemburgo y la obligación deberá pagarse en Luxemburgo en euros, 
moneda de curso legal en Luxemburgo.  Esta escogencia de una ley uniforme, tanto para el pago 
como para el contrato mismo, evita que una obligación en una moneda extranjera perfectamente 
válida en el lugar del pago, sea afectada por una norma de orden público en el lugar del contrato o 
viceversa.  Así, usualmente, si un deudor se obliga a pagar dólares americanos en Nueva York, el 
contrato se sujeta igualmente a las leyes de Nueva York, aplicando el supuesto -casi universal- de 
que si el pago de dólares en Nueva York es válido, el contrato, fuente de esta obligación de pagar 
dólares, igualmente será válido. 
 
Además de la ley del contrato y la ley del lugar del pago, se debe tener en cuenta, tanto la ley que 
rige la capacidad de las partes así como la ley que rige los requisitos de forma del contrato.  Con 
excepción de dos reglas especiales para el caso de Venezuela (ver post, secciones E y F), la 
capacidad, como la forma, no tienen regla especial cuando la obligación es en moneda extranjera; 
así, toda persona con capacidad de contratar, tiene capacidad de contraer obligaciones en moneda 
extranjera; asimismo, la forma del acto se rige por la ley del lugar donde se celebra el mismo y el 
lugar donde debe ejecutarse, no existiendo normalmente norma expresa que rija la forma del acto 
cuando la obligación se asume en moneda extranjera, excepción importante hecha en Venezuela de 
la Ley del Banco Central, la cual exige para ciertos casos que el convenio indique el equivalente en 
moneda de curso legal, o sea, el bolívar (LBC, artículo 96).  Finalmente, la doctrina en algunos 
casos habla de la ley de la moneda, refiriéndose a la ley del país donde la moneda extranjera, objeto 
de la obligación, tiene curso legal.   
 

(3) Fuente de las normas sobre pago en moneda extranjera   
 
La Ley de Derecho Internacional Privado (LDIP) en Venezuela no contiene ninguna norma sobre la 
ley aplicable a la estipulación y pago en moneda extranjera.  En efecto, se limita a establecer la 
LDIP dos normas sobre la ley aplicable a las obligaciones convencionales (LDIP, artículos 29 y 30) 
y una norma relativa a la aplicación del derecho comercial internacional (LDIP, artículo 31).  
Igualmente, la LDIP contiene normas sobre la capacidad de las personas físicas (LDIP, artículo 20), 
las cuales pueden tener efecto sobre la capacidad de contratar obligaciones en moneda extranjera 
(ver post, comentario en sección E), y una norma sobre la forma de los actos (LDIP, artículo 37) 
(ver post, sección F).  El Código de Comercio, en el caso de letras de cambio, tiene una norma que 
también se extiende a los pagarés, establece que “... cuando en una letra de cambio se estipule que 
ha de ser pagada en una clase de moneda que no tenga curso en el lugar del pago, la cantidad de la 
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misma puede ser pagada teniendo en cuenta su valor el día en que el pago sea exigido en la moneda 
del país” (C.Com.Ven., artículo 449).  Esta disposición del Código de Comercio no es una norma de 
escogencia de la ley, es una norma de derecho sustantivo que se aplicará para el caso de letras de 
cambio y pagarés que estipulen que el pago debe hacerse en moneda extranjera.12  Igualmente, tiene 
una norma distinta a la del Código de Comercio, la Ley del Banco Central, la cual establece que las 
obligaciones que se estipulen en moneda extranjera se cancelan con la entrega del equivalente en 
moneda de curso legal, a la tasa de cambio vigente “... en el lugar a la fecha de pago” (LBC, artículo 
115).13  Al igual que la norma correspondiente del Código de Comercio, ésta es una norma de 
derecho sustantivo interno venezolano, que se aplicaría para el caso de que fuera aplicable la ley 
venezolana.   
 
De acuerdo con la Ley de Arbitraje venezolana, los árbitros –entre otros- deben aplicar los “usos y 
costumbres mercantiles” (LAV, artículo 8), dentro de los cuales, si la relación es internacional, se 
encuentran los usos y costumbres mercantiles internacionales, también denominados lex 
mercatoria.14  En un sentido más claro, la Ley de Derecho Internacional Privado establece que “... 
se aplicarán cuando corresponda, las normas, las costumbres y los principios de derecho comercial 
internacional, así como los usos y prácticas comerciales de general aceptación” (LDIP, artículo 31).  
En efecto, de acuerdo con la Ley de Derecho Internacional Privado, las costumbres (prácticas) y los 
principios de derecho comercial internacional son aplicables.  Esta aplicación de los principios de 
derecho comercial internacional procede en los casos en que es aplicable la ley venezolana.  La 
disposición de la Ley de Derecho Internacional Privado está tomada del artículo 10 de la 
Convención Interamericana (Convención de México).15   
 

                                                           
12  Las disposiciones en materia de letras de cambio en el Código de Comercio relativas al pago se aplican 
igualmente a los pagarés a la orden (C.Com.Ven., artículo 487).   
13  La expresión “en el lugar de la fecha de pago”, se debe leer como a la tasa vigente en el lugar del pago a la 
fecha de pago” (ver post, sección B.3).   
14  La lex mercatoria es un derecho especial que se decía aplicable a los comerciantes en la Edad Media, en 
oposición a las costumbres locales y con un alcance no territorial, definición de lex mercatoria tomada de René 
David; Le droit comparé, droit d’hier, droit de demain, París 1982, p. 344.  Según René David, en la Edad Media se 
constituyó un derecho especial para los comerciantes, denominado lex mercatoria, que por oposición a las 
costumbres locales tenía un alcance no territorial y no reposaba sobre la tradición.  Los derechos de los comerciales 
estaban fundados sobre costumbres no territoriales (los usos del comercio eran administrados por los mismos 
comerciantes).  Modernamente, la lex mercatoria implica que existen usos, costumbres y prácticas relativos al 
comercio internacional que deben interpretarse en forma uniforme y cuya uniformidad de interpretación tiende a 
contribuir a la unificación de este derecho comercial a través del desarrollo de un conjunto de normas autónomas de 
derecho internacional, Craigh, Park & Paulssen, International Chamber of Commerce Arbitration, París 1990, 
capítulo 35.  Ambas citas tomadas de nuestro trabajo El crédito documentario, la carta de crédito comercial, la carta 
de crédito contingente y la garantía bancaria independiente, 2ª edición, Caracas 1999, p. 615 y ss.  Sobre la lex 
mercatoria como parte de un proceso de globalización de la norma jurídica, ver nuestro trabajo La globalización, un 
proceso dinámico, con prólogo del Dr. Ramón Escovar Salom, Caracas 2001, p. 196 y ss.   
15  Convención Interamericana sobre Derecho Aplicable a los Contratos Internacionales, otorgada en México, 
1994 y aprobada en Venezuela según Gaceta Oficial N° 4974 del 22 de septiembre de 1995, y depositado el 
instrumento de ratificación el 26 de octubre de 1995.  Información sobre el depósito del instrumento tomada de 
Tatiana B. de Maekelt, Haydé Barrios, Fabiola Romero, Víctor H. Guerra, Material de clase para derecho 
internacional privado, Tomo 2, parte especial, Caracas 2000, p. 47.   
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Principios Unidroit   
 
Dentro de los principios de derecho comercial internacional a los cuales se refiere, se encuentran 
evidentemente los Principios Unidroit.16  Adicionalmente, se diluyen en los Principios de Derecho 
Comercial Internacional en la doctrina comparada.  De acuerdo con la Ley de Derecho Internacional 
Privado, los principios de derecho comercial internacional se aplican con la finalidad de realizar las 
exigencias impuestas por la justicia y la equidad en la solución del caso concreto.  No requiere la 
LDIP para la aplicación de los principios de derecho comercial internacional que exista una relación 
internacional.  En todo caso, si estamos frente a un contrato con una estipulación en moneda 
extranjera, por definición hay una internacionalidad en el contrato.  En la mayoría de los casos, las 
obligaciones en moneda extranjera se contratan entre partes con residencias o domicilios diferentes 
países.  Sin embargo, independientemente de la diversidad de domicilios, por definición los 
contratos estipulados en moneda extranjera son obligaciones que deben cumplirse en una 
jurisdicción distinta de la jurisdicción del domicilio de una de las partes o de ambas.  Esto viene de 
la propia definición de la obligación en moneda extranjera (ver ante, sección 1).  De acuerdo con los 
Principios Unidroit, éstos establecen reglas generales aplicables a los contratos mercantiles 
internacionales (Unidroit, preámbulo).  Los principios pueden aplicarse cuando las partes hayan 
acordado que el contrato se rija por los principios generales del derecho, la lex mercatoria o 
expresiones semejantes (Unidroit, preámbulo, tercer párrafo).  Un contrato se considera 
internacional, de acuerdo con el comentario oficial de Unidroit, cuando las partes tienen su 
residencia habitual o establecimiento en países diferentes o cuando el contrato ofrezca vínculos 
estrechos con más de un Estado, o implique una elección entre leyes de diversos Estados o afecte 
los intereses del comercio internacional.17   
 
Los Principios Unidroit tienen nueve normas diferentes contenidas en cinco secciones relativas a la 
estipulación y pago en moneda extranjera.  Todas excepto una son normas de derecho sustantivo, 
las cuales se aplican si, de acuerdo con la ley del contrato o de acuerdo con la lex fori, los Principios 
Unidroit son aplicables.  En Venezuela, los Principios Unidroit son aplicables en aquellos casos en 
que sea aplicable la ley venezolana.  La conclusión sobre la extensión de la aplicabilidad de los 
Principios Unidroit y las prácticas mercantiles internacionales va a estar determinado de acuerdo 
con la ley del contrato (ver post, sección B).  O sea, si a una relación determinada, la determinación 
del contenido de la prestación (en caso de una obligación en moneda extranjera) se le aplica la ley 
venezolana, entonces, mediante la aplicación de la ley venezolana también se puede aplicar los 
Principios Unidroit y otros principios y prácticas de derecho mercantil internacional.   
 
De lo anterior, en Venezuela, frente a una obligación en moneda extranjera se debe tomar en cuenta:   
 

(i) las normas sustantivas contenidas en el derecho interno, así como las normas de 
conflicto en el derecho aplicable a la relación contractual;  

 
(ii)  si la relación es internacional, las normas contenidas en las reglas Unidroit;  
 

                                                           
16  Según nuestra doctrina, dentro de los Principios de Derecho Comercial Internacional se encuentran los 
Principios Unidroit, Tatiana Maekelt, Ley Venezolana de Derecho Internacional Privado, trabajo de incorporación a 
la Academia de Ciencias Políticas y Sociales, Caracas 2002, p. 101.   
17  Principios Unidroit, comentario oficial al preámbulo, comentario n° 1.   
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(iii)  si la relación es internacional, los principios de derecho mercantil internacional.  Los 
principios de derecho mercantil internacional incluyen la doctrina comparada; 
especialmente es importante la doctrina comparada para analizar algunos detalles 
relativos a la ley aplicable a la estipulación y pago en moneda extranjera.18   

 
 
(B) LEY DEL CONTRATO 
 

(1) Principio general   
 
La naturaleza y alcance del deber del deudor se determina por la ley que rige la relación contractual 
de la cual nace una obligación en moneda extranjera.19  En Venezuela, siguiendo una regla de 
aceptación universal, la ley que rige la relación contractual será la ley expresamente escogida por las 
partes, por aplicación de los principios generales consagrados en el artículo 1159 del Código Civil, 
de los cuales se deriva la libertad que tienen las partes en un contrato para determinar la ley 
aplicable al contrato, principio claramente reconocido por la doctrina.20  El principio de autonomía 
de la voluntad ha sido reafirmado en la recientemente adoptada Ley de Derecho Internacional 
Privado (LDIP) (1998), la cual establece que las obligaciones convencionales se rigen por el 
derecho indicado por las partes (LDIP, artículo 29).  El principio de autonomía de la voluntad está 
reconocido en las convenciones internacionales y en el propio derecho comparado.  En este sentido, 
la Convención de México (CICI) establece que “... el contrato se rige por el derecho elegido por las 
partes.  El acuerdo de las partes sobre esta elección debe ser expreso o, en caso de ausencia de 
acuerdo expreso, debe desprenderse en forma evidente de la conducta de las partes y de las 
cláusulas contractuales consideradas en su conjunto.  Dicha elección podrá referirse a la totalidad 
del contrato o a una parte del mismo” (CICI, artículo 7, encabezamiento).21  En un sentido similar a 
la Convención de México, la Convención de Roma ordena que “el contrato se rige por la ley 

                                                           
18  Incluido dentro de los principios de derecho mercantil internacional, en mi opinión, se encuentra la doctrina 
comparada. 
19  Nos estamos refiriendo a la obligación en moneda extranjera que nace de una relación contractual.  Puede 
existir igualmente obligaciones en moneda extranjera que nacen de relaciones extracontractuales, por ejemplo, la 
obligación de indemnización de daños y perjuicios derivados de abordajes de naves.  Los comentarios de esta 
sección se refieren a las obligaciones en moneda extranjera que nacen de una relación contractual.  
20  Ver Francisco López Herrera, El Contrato en el Derecho Internacional Privado, Revista de la Facultad de 
Derecho UCV, Caracas, Vol. 1 (1954), p. 87.  En el mismo sentido, Richard Lombard, American Venezuelan Private 
International Law, Nueva York 1965, p. 63.  Lombard igualmente cita a López Herrera, ídem, opus cit.  Asimismo ver 
Jürgen Santleben, La aplicación del Código de Bustamante en Venezuela, en Libro Homenaje a Joaquín Sánchez Covisa, 
Caracas 1975, p. 377.  El principio de la libertad contractual para la fijación de la ley aplicable a un contrato ha quedado 
igualmente reconocido en nuestra propia jurisprudencia, ver Ramírez y Garay, Tomo XXVI, p. 102, Sentencia 158-70 de 
la Corte Superior Segunda (1970), citada por Santleben, caso quiebra Canal Once.  Entre otras, en el caso quiebra Canal 
Once, se discutió la validez de la aplicación de la ley de Nueva York a una compraventa con efectos en Venezuela.  
Afirmando la libertad de fijar la ley aplicable, entre otros, afirmó la Corte Superior que “el principio de autonomía de la 
voluntad para determinar la ley competente en la materia específica de venta internacional de bienes muebles, como la 
señala la sentencia apelada, fue expresamente reconocida en el artículo 8.g de la Ley Uniforme sobre Venta Internacional 
de Bienes Muebles, aprobada por la Conferencia de La Haya de 1964”, Ramírez y Garay, Vol. XXVI, p. 105.   
21  Convención Interamericana sobre Derecho Aplicable a los Contratos Internacionales, suscrita en Ciudad de 
México, Estados Unidos de México el 18 de marzo de 1994, ratificada por Venezuela el 22 de mayo de 1995, 
publicado en Gaceta Oficinal N° 4974 Ext. de 1995 (en adelante referido en forma abreviada como “CICI”).  Es 
claro, en el texto de la Convención de México, que las partes tienen libertad de escoger el derecho aplicable al 
contrato.  
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escogida por las partes.  Esta escogencia puede ser expresa o resultar de modo cierto de las 
disposiciones del contrato o de las circunstancias del caso” (Convención de Roma, artículo 3).22   
 
Cuando las partes de manera expresa no han escogido ley para la interpretación del contrato, el 
Código de Bustamante remitía a la ley común de los contratantes, y, a falta de ésta, a la ley del lugar 
de la celebración del contrato (Código de Bustamante, artículos 184 y 186).23  Esta norma del 
Código de Bustamante fue modificada por la Ley de Derecho Internacional Privado (1998), la cual 
establece que “... a falta de indicación válida, las obligaciones convencionales se rigen por el 
derecho con el cual se encuentren más directamente vinculadas.  El tribunal tomará en cuenta todos 
los elementos objetivos y subjetivos que desprenden del contrato, para determinar ese derecho.  
También tomará en cuenta los principios generales de derecho comercial internacional aceptados 
por organismos internacionales“ (LDIP, artículo 30).  Esta solución es más flexible de la que tenia el 
Código de Bustamante24 y sigue la disposición adoptada por la Convención de México (CICI) 
(denominándose la Teoría de las Vinculaciones).25    
 
La Convención de México (1994) adopta el principio del derecho del Estado con el cual el contrato 
tiene los vínculos más estrechos.  En efecto, si las partes no han establecido o por acuerdo expreso 
no se desprende en forma evidente de la conducta de las partes y de las cláusulas contractuales en su 
conjunto, el derecho elegido por éstas (CICI, artículo 7), entonces el contrato “se regirá por el 
derecho del Estado con el cual tenga los vínculos más estrechos” (CICI, artículo 9).  Para la 
determinación del derecho con el cual tiene los vínculos más estrechos el contrato, el tribunal deberá 
tomar en cuenta todos los elementos objetivos y subjetivos que se desprenden del contrato, para 
determinar el derecho del Estado con el cual tiene los vínculos más estrechos.  También tomará en 
cuenta los principios generales de derecho comercial internacional aceptados por los organismos 

                                                           
22  Convención de Roma, Convención sobre la Ley Aplicable a las Relaciones Contractuales, firmada en 
Roma en 1980 entre los Estados del Tratado de la Comunidad Económica Europea.  En el momento de la adopción 
de la Convención de Roma, la regla general en los países de la Comunidad Europea era la libertad de escogencia de 
la ley aplicable al contrato, incluyendo la libertad de escogencia había sido reconocida ya por la casación francesa en 
decisión de 1910 en el caso de American Trading Company vs. Quebec Steamship Company Ltd., cita tomada del 
Reporte sobre la Convención de Roma preparado por Mario Giuliano y Paul Lagard sobre el alcance de la 
Convención de Roma (Reporte Giuliano-Lagard, texto tomado de Richard Plender, The European Contracts 
Convention, the Rome Convention on the Choice of Law, Londres 1991, Anexo V, p. 243 y ss.).  Igualmente, se 
reconoce en la República Federal de Alemania aun cuando más como una construcción de doctrina.  La libertad de 
escogencia está reconocida expresamente en el Código Civil italiano de 1942, originalmente establecido en el 
artículo 25 del Código Civil italiano, que establecía que las obligaciones que nacen de un contrato están reguladas 
por la ley común de las partes o la ley del lugar donde se ha construido el contrato, con excepción, en ambos casos, 
de las diversas voluntades de las partes.  El artículo 25 de la versión original del Código Civil italiano fue 
modificado el 1° de septiembre de 1995, con la adopción de la reforma del sistema italiano de Derecho Internacional 
Privado, Giuliano-Lagard, Reporte, sección A.5.21.  Igualmente, se acepta en Bélgica, Luxemburgo y los Países 
Bajos.   
23  El Código de Bustamante fue ratificado por Venezuela, entre otros.  Más aún, cuando en Venezuela no se 
puede definir la ley aplicable a la relación, se deben aplicar -a falta de un tratado internacional- los principios de derecho 
internacional privado (CPC, artículo 8).   
24  Tatiana Maekelt, Ley de Derecho Internacional Privado, Derogatorias y Concordancias, 2 edición, Caracas 
2001, comentario corto al artículo 30 de la LDIP.   
25  Ver José Alfredo Giral Pimentel, El contrato internacional, Caracas 1999, p. 214.  Se debe tener en cuenta 
para definir los vínculos, los elementos objetivos y subjetivos.  Los elementos objetivos, según Giral, son “... 
aquellas circunstancias de hecho que están vinculadas o con las partes o con el acto jurídico en si mismo (en este 
caso, el acto jurídico es el contrato)”, Giral, ídem.  Igualmente ver Olga María Dos Santos P., Los contratos 
internacionales en el ordenamiento jurídico venezolano, Valencia-Caracas 2000, sección 4.3.2.2, p. 120 y ss.   
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internacionales (CICI, articulo 9).  Unos de los elementos objetivos que se desprende del contrato es 
las prestaciones recíprocas de las partes.26   
 
Prestación característica y la moneda extranjera   
 
A manera de contraste con el principio adoptado por la Convención de México está el principio de 
la prestación característica adoptado por la Convención de Roma.  En efecto, la Convención de 
Roma establece que el contrato se regirá por la ley del lugar con el cual tenga los vínculos más 
estrechos (Convención de Roma, artículo 4); principio parecido a la Convención de México (CICI, 
artículo 9).  Sin embargo, la Convención de Roma establece una presunción que el contrato tiene los 
vínculos más estrechos con el país de la parte que debe realizar la prestación que es característica 
del contrato, a la fecha de la conclusión del contrato (Convención de Roma, artículo 4, sección 2).   
 
La prestación característica, según la doctrina europea, se refiere a la prestación que vincula el 
contrato al ambiente económico del cual forma parte.27  En el caso de contratos bilaterales, o sea, 
donde hay prestaciones recíprocas y donde una de las partes se obliga al pago de una suma de 
dinero, la prestación característica del contrato no es el pago de dinero sino la obligación de la 
contraparte.  Así, en la venta, el lugar de la entrega de la mercancía es la prestación característica y 
no el lugar del pago del precio.28  Esta conclusión pareciera, en el caso de contratos donde la 
prestación está establecida en una moneda extranjera, que no es la ley de la moneda la que se aplica 
si las partes no han escogido la ley, sino la ley que se refiera a la prestación de la contraparte en el 
contrato.  En el caso de un contrato de préstamo, por el contrario, la prestación característica el 
dinero en el cual está expresada la obligación29, por lo cual la ley aplicable sería la del domicilio del 
deudor.30   
 

                                                           
26  En la doctrina mexicana, la teoría de la relación más significativa o prestación más característica del 
contrato se considera un elemento subjetivo para la determinación de la ley aplicable, José Luis Sisqueiros, Ley 
aplicable en materia de contratación internacional,  en Proyecto de Convención Interamericana sobre la Ley 
Aplicable en Materia de Contratación Internacional,   OEA, julio de 1991 (material de la OEA sin publicación), cita 
tomada de Giral Pimentel, ídem opus cit, p. 216.  Giral Pimentel considera, junto con Sisqueiros, que la prestación 
característica es un elemento subjetivo, como lo señala la Convención de Roma, ya que la referencia en la 
Convención de Roma es que se aplica la ley del país del domicilio de la parte que tiene a su cargo la prestación 
característica del contrato (Convención de Roma, artículo 4.2).   
27  Reporte Giuliano y Lagard, Título 2, comentario al artículo 4 de la Convención de Roma.   
28  Giuliano y Lagard, ídem opus cit.   
29  Esta conclusión no la hemos encontrado dentro de la doctrina europea pero pareciera que fuera la 
conclusión correcta bajo el concepto de prestación característica.  Más aún, en la moderna doctrina española se 
sostiene que el dinero no puede formar la definición de la prestación característica del contrato.  El dinero no define 
la causa del contrato.  Más aún, señala Luis Francisco Carrillo Pozo, “el pago de dinero a duras penas podría ser 
consagrado como la prestación definitoria y delimitadora de las diferentes categorías contractuales:  se trata de la 
prestación contractual presente en prácticamente todas ellas, poco indicada pues para asumir la función de criterios 
de clasificación que atiende a la naturaleza de las prestaciones de los contratos”.  Luis Francisco Carrillo Pozo, El 
contrato internacional:  la prestación característica, Bolonia 1994, p. 122.   
30  En la práctica sería poco probable que se presente el caso de un préstamo en moneda extranjera que no 
escoja la ley aplicable a la obligación y que por aplicación del concepto de prestación característica la ley aplicable 
termine siendo la ley del domicilio del deudor.   
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(2) Validez de la estipulación en moneda extranjera   
 
La validez de la estipulación de una obligación en moneda extranjera en un contrato determinado se 
va a determinar de acuerdo con la ley del contrato, siendo la ley del contrato la ley escogida por las 
partes o la que se aplica de acuerdo con los principios de derecho internacional privado aplicables al 
contrato (ver ante, subsección 1).   
 
En aquellos casos de obligación en moneda extranjera donde la ley del contrato es la ley 
venezolana, la estipulación de una obligación en una moneda extranjera (extranjera a Venezuela) es 
perfectamente válida, por cuanto, en Venezuela la estipulación de una obligación en moneda 
extranjera no es contraria al orden público interno de Venezuela.  Por lo cual, en el contrato que se 
encuentra más directamente vinculado con Venezuela (LDIP, artículo 30), o donde en ejercicio de la 
libertad contractual, se ha sometido a la ley de Venezuela (C.C., artículo 1159; LDIP, artículo 29), 
la estipulación del objeto de la prestación en moneda extranjera no acarrea la nulidad del contrato. 
 

(3) La moneda extranjera como moneda de pago o como moneda de cuenta (ver post 
D.4)   

 
En el cumplimiento de las obligaciones en moneda extranjera se debe distinguir si la moneda 
extranjera está expresada como moneda de cuenta (moneda de contrato o moneda alternativa), o 
como moneda de pago.31  Cuando la moneda se fija como moneda de cuenta, ella fija el quantum 
de la obligación en una moneda extranjera, 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 obligación pagadera en Venezuela, si se expresa el objeto de la obligación en dólares en 
Estados Unidos (US$ 100), el deudor se libera entregándole a su acreedor la suma de 
Bs. 160.000 o la suma de US$ 100.32  Cuando la moneda extranjera se fija como moneda de 
cuenta se establece para el deudor una obligación alternativa; el deudor se puede liberar 
entregando la moneda extranjera o su equivalente en moneda de curso (C.C.Ven., artículo 
1216).33  En estos casos tanto la moneda extranjera como la moneda de curso legal están in 
obligationem, pero una sola de ellas está in solutionem, ya que el deudor se libera entregando una 
sola de ellas (ya sea la moneda de curso o la moneda extranjera).  Cuando en la obligación la 
moneda extranjera se fija como moneda de cuenta, se debe establecer la fecha en la cual se debe 
calcular el equivalente de moneda de curso (sobre moneda de cuenta ver post, sección D.2).   
 
Cuando la moneda extranjera se establece como moneda de pago, el deudor, sujeto a las normas 
de control de cambio de su domicilio, sólo se libera entregando la suma en moneda extranjera; 

                                                           
31 También se habla de moneda del contrato (moneda de cuenta) y moneda de pago.  Arthur Nussbaum, 
Money and the law, national and international, Nueva York, 1950, p. 364.  Igualmente se puede denominar la 
moneda de cuenta como moneda alternativa, pero ésta opera como una obligación alternativa donde el deudor tiene 
facultad de cumplir sus obligaciones en la moneda extranjera o en el equivalente en moneda de curso, ver Eloy 
Maduro Luyando, Manual de Obligaciones, reimpresión, Caracas, 1967, 9ª reimpresión 1999, Sección 568.   
32 La tasa de cambio oficial bolívar/dólar para el cierre del mes de septiembre 2003, según boletín mensual 
del BCV en www.bcv.org.ve, fue de Bs. 1.600/US$.   
33 Sobre la obligación alternativa ver en Venezuela, Eloy Maduro Luyando, Manual de Obligaciones, Sección 
568.  En Italia, en un sentido contrario, la doctrina considera que la moneda extranjera sólo está in obligationem, 
pero tanto la moneda extranjera como la moneda de curso están in solutionem, ver Tulio Ascarelli, Obbligazioni 
Pecuniari, Roma, 1959, p. 368 y ss.    
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así, en el ejemplo expresado, entregando la suma de US$ 100.  En estos casos, el deudor no se 
libera entregando el equivalente en moneda de curso legal.  Cuando el deudor se obliga en 
moneda extranjera como moneda de pago, estamos frente a una obligación pura y simple ya que 
la moneda extranjera está tanto in obligationem (o sea, el deudor está obligado a cumplir su 
obligación en la moneda extranjera) como in solutionem (el deudor sólo se libera entregando 
precisamente el monto en moneda extranjera fijado).   
 
En Venezuela, las obligaciones expresadas en moneda extranjera se presumen, salvo convenio en 
contrario, como obligaciones en moneda de cuenta.  Así, el deudor siempre se libera entregando 
a su acreedor el equivalente de la moneda extranjera, en moneda de curso legal para la fecha del 
pago (LBC, artículo 115).34  En un sentido similar, para los casos de letras de cambio, el Código 
de Comercio establece que “siempre que se estipule que una letra de cambio a 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 día en que el pago sea exigible, en la moneda del país 
(moneda de curso legal en el lugar de pago) a menos que el librador haya estipulado que el pago 
deberá realizarse en la moneda indicada (cláusula de pago efectivo en moneda extranjera)” 
(C.Com.Ven., artículo 449).  Las normas de la Ley del Banco Central (artículo 115) y el Código 
de Comercio (artículo 449) adoptan la denominada regla del lugar del pago, la cual se extiende a 
permitir que el deudor escoja entre pagar la obligación en moneda extranjera o en la moneda (de 
curso legal) del lugar de pago, aun cuando ésta no corresponda a la moneda objeto de la 
prestación.  La presunción de que “salvo estipulación en contrario” en toda obligación en 
moneda extranjera, ésta se establece como moneda de cuenta, es casi universal entre los países 
de influencia continental.35   
 
Si las partes han convenido expresamente en el contrato que la moneda extranjera se establece como 
moneda de pago, evidentemente no tenemos un problema de ley aplicable ya que, sujeto a que la 
estipulación sea válida (las partes tuvieron capacidad y que de acuerdo con la ley del contrato, no 
viola un principio de orden público) la determinación de la naturaleza de la obligación (o sea, con la 
moneda extranjera como moneda de pago o como moneda de cuenta) depende de la voluntad de las 
partes.  El problema de ley aplicable se presenta cuando las partes no han determinado en el 
contrato si en la obligación en moneda extranjera ésta se establece como moneda de pago o como 
moneda de cuenta.  En este caso, es necesario determinar ¿qué ley se aplica para determinar si la 
moneda extranjera se ha establecido como moneda de cuenta o como moneda de pago?  La 
escogencia de ley es importante.  Si la ley que se aplica, por ejemplo, es la lex monetae, la tendencia 
normalmente de un tribunal va a ser la presumir que la moneda extranjera se ha establecido como 
moneda de pago.  Si la ley del contrato es diferente a la ley de la moneda y la ley del lugar del pago, 
habrá una tendencia de aplicar, por ejemplo como el caso de Venezuela, la norma de derecho 
común, por el cual se presume que la estipulación en moneda extranjera, la moneda extranjera se ha 
estipulado únicamente como moneda de cuenta.  La consecuencia de ello será que el deudor podrá 
liberarse entregando, ya fuera en moneda de curso legal (en el caso de Venezuela bolívares 
                                                           
34 Texto copiado del artículo 26 de la derogada Ley de la Moneda de 1954, Gaceta Oficial N° 21.749 del 17 
de febrero de 1954.   
35 Alemania BGB, artículo 244; Italia C.C., artículos 1278 y 1279; España C.C., artículo 1179; Suiza Código 
de Obligaciones, artículo 84; Argentina C.C., artículos 24, 12 y 607.  La presunción, en Francia, es una construcción 
de la doctrina, ver Henri, Leon y Jean Mazeaud, Cours du Droit Civil, Vol. I, París 1973, sección 883.  La 
obligación en moneda extranjera crea una opción a favor del acreedor (sentido contrario que en el caso de la ley 
venezolana) fundada en el carácter alternativo de la obligación.   
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venezolanos) o la moneda extranjera estipulada.  El problema se vuelve más complejo y con efectos 
económicos más fuertes, en aquellos casos en que en un país exista algún sistema de cambio dual 
por el cual existe más de una tasa de cambio aplicable a la ley de la moneda del contrato (ver post, 
D.3, aplicación de la ley del lugar de pago).   
 
La posición clásica respecto a la ley aplicable a la determinación si es moneda de cuenta o moneda 
de pago, es la aplicación de la ley que rige el contenido de la obligación, la cual, por definición, es la 
ley del contrato (ver ante, sección A.1 y sección B.1 y 2).  Esta conclusión, o sea, que es la ley del 
contrato la que se aplica para determinar la naturaleza de la prestación (moneda de pago o moneda 
de cuenta) sigue el principio consagrado en la doctrina comparada, por el cual los problemas 
relativos a la interpretación del contrato, inclusive todos aquellos que van dirigidos a definir el 
contenido de la obligación, se rigen por la lex causa, o sea, por la ley del contrato.36  En Venezuela, 
en favor de la aplicación de la ley del contrato está la edición original de este trabajo, donde 
sostengo que el carácter de la moneda extranjera como moneda de cuenta o como moneda de 
pago es un problema de interpretación del contrato y no una modalidad del pago, por el cual, en 
caso de duda se debe resolver por la aplicación de la ley del contrato.37  En un sentido similar, en 
Venezuela se pronuncia Giral Pimentel, excepto cuando se trata de títulos de crédito.38  En un 
sentido contrario, en la doctrina venezolana, José Antonio Cordido F., en un trabajo publicado en 
1954 sostiene que el problema de determinar cuál ley es aplicable para los efectos de definir si la 
obligación se ha contratado como moneda de cuenta o como moneda de pago, se debe revisar la 
ley del lugar del pago39 (ver post, sección D.4).   
 

(4) Límite a la libertad de escogencia en los contratos de interés nacional   
 
La Constitución Nacional presenta una excepción a la libertad de escogencia de ley en el caso de 
contratos en moneda extranjera donde la Nación sea parte, al establecer que en los contratos de 
interés público (dentro de los cuales se incluyen los empréstitos públicos externos) si no fuese 
improcedente de acuerdo con la naturaleza de los mismos, se considerará incorporada una cláusula 
por la cual las controversias serán resueltas de conformidad con las leyes de la República 
(Constitución, artículo 151).  En la negociación del crédito de la República de 198040 se discutió el 
alcance de esta norma sobre la cual existían aparentemente pronunciamientos contradictorios de 
nuestra doctrina.41  La discusión surgió en vista de que la banca internacional exigía, siguiendo así 

                                                           
36  F.A. Mann, The legal aspects of money, ídem, p. 238 (ver ante, comentario en sección A.1).     
37  James Otis Rodner, Las obligaciones en moneda extranjera (régimen de cambio en Venezuela), Caracas 
1983, p. 137.   
38  José Alfredo Giral Pimentel, El contrato internacional, Caracas 1999, p. 118.   
39  José Antonio Cordido Freites, Les Conflits de Lois en Matière de Lettres de Change dans la Convention de 
La Havane, París 1954, pp. 120-121.  La conclusión de Cordido Freites, sin embargo, está enfocada sobre 
obligaciones nacionales de títulos de crédito.  Giral Pimentel sigue a Cordido en el sentido de que, en el caso de los 
títulos de crédito, éstos se tratan distinto que las obligaciones derivadas de un contrato, por lo cual serán relevantes 
las leyes imperativas del lugar del pago y las leyes imperativas de la emisión de la moneda, Giral Pimentel, ídem, p. 
118, cita 281 y pp. 105-106.   
40  Sobre el resultado de esta negociación, ver Prospecto Crédito Sindicato US$ 1.800MM, Citibank como agente 
(agosto 1, 1980), sección 7.10.   
41  La discusión fue en torno al artículo 127 de la Constitución de 1961.  Alfredo Morles Hernández, La 
inmunidad de jurisdicción y las operaciones de crédito público, en libro homenaje a Rafael Caldera, Tomo III, Estudios 
sobre la Constitución, Caracas 1979, p. 1701 y ss.  La discusión gira alrededor del concepto del empréstito extranjero 
como un contrato de interés público o como un contrato de derecho común, Morles, ídem, p. 1715 y ss.  La Procuraduría 
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prácticas universalmente aceptadas en los préstamos internacionales, que el contrato se sometiera a 
la ley de la moneda; así, en este contrato, si la moneda de préstamos era el dólar norteamericano, la 
ley aplicable a la interpretación del contrato sería la ley de los Estados Unidos (específicamente la 
Ley del Estado de Nueva York) y no la ley de Venezuela.  Actualmente se acepta que la norma del 
artículo 151 de la Constitución (artículo 127 de la Constitución de 1961) no se aplica a los 
préstamos que para el prestamista constituyen verdaderos actos mercantiles42, y por lo tanto se ha 
venido aplicando la ley de la moneda así como sometiéndose el contrato a jurisdicción extranjera.  
La ley de la moneda es generalmente la ley del lugar del pago y, por definición, por ser una 
obligación en moneda extranjera, es una ley diferente a la ley venezolana.   
 

(5) Las limitaciones legales al nominalismo se fijan por la ley del contrato (procedencia 
de los mayores daños)   

 
El nominalismo es el principio por el cual las obligaciones pecuniarias deben cumplirse mediante la 
entrega de exactamente la cantidad especificada en el contrato.43  Extendido a las obligaciones en 
moneda extranjera, el principio nominalístico sería aquél por el cual el deudor se libera entregando 
exactamente la cantidad prometida de unidades monetarias extranjeras.  Así, un deudor venezolano 
que se obliga a la entrega de US$ 100 se libera entregando precisamente la cantidad prometida 
(C.C.Ven., artículo 1737).  El nominalismo se aplica tanto a las obligaciones en moneda de curso 
legal como las obligaciones en moneda extranjera.  Si se aplica estrictamente el principio del 
nominalismo para el caso de retardos en el cumplimiento de una obligación denominada en moneda 
extranjera, el deudor estará obligado únicamente al pago de intereses (C.C.Ven., artículo 1277).   
 
Sin embargo, en muchas jurisdicciones, inclusive en Venezuela44, se ha aplicado el principio por el 
cual algunas obligaciones denominadas en dinero pueden ser reajustadas por efecto de una pérdida 

                                                                                                                                                             
igualmente ha tenido diferentes criterios.  Así, sostuvo la Procuraduría la colocación de empréstito “como una 
manifestación de soberanía y a la cual la Constitución otorga un rango distinto de las otras fuentes de la deuda pública”, 
Doctrina de la Procuraduría 1973, PF 8.Jul.73, p. 276 y ss.  Para una evolución sobre la inmunidad de jurisdicción y el 
empréstito público externo, ver Doctrina de la Procuraduría 1977, AE 14.Ene.77, p. 55 y ss.  Concluye la Procuraduría 
en 1977, que los empréstitos públicos externos sólo contemplan una fase contractual netamente mercantil que puede ser 
sometida a la jurisdicción del Estado del prestamista sin que tal sumisión signifique violación del artículo 127 de la 
Constitución, Doctrina de la Procuraduría, AE 14.Ene.77, p. 72.   
42  Así, afirma nuestra Procuraduría, que el empréstito público es siempre el producto de un acuerdo de voluntades 
en el cual el poder de imperio está ausente.  Doctrina de la Procuraduría 1977, p. 70.  Esto, sin embargo, no libera al 
Ejecutivo de la necesidad de obtener las autorizaciones de la Asamblea Nacional, Ley Orgánica de la Administración 
Financiera del Sector Público, Gaceta Oficial N° 37.606 del 9 de enero de 2003, artículo 79.   
43  Sobre el principio nominalístico y su aplicación en Venezuela, ver James Otis Rodner, El dinero, la 
inflación y las deudas de valor, Caracas 1995, p. 145 y ss.   
44  Sobre la responsabilidad por el mayor daño en la doctrina venezolana, ver James Otis Rodner, El dinero, la 
inflación y las deudas de valor, con prólogo de José Melich Orsini, Caracas 1995, p. 334 y ss.  Entre otros, en una 
interpretación estricta en contra de la procedencia de los mayores daños en caso de incumplimiento de las 
obligaciones de dinero, cosa que se extendería a las obligaciones en moneda extranjera, sostenida principalmente por 
Gert Kummerow, Esquema del daño contractual resarcible según sistema normativo venezolano, Caracas 1964, p. 
89 y ss.; en un sentido similar, Víctor Pulido Méndez, Los intereses moratorios, pp. 274-276; José Alberto 
Zambrano Velasco, Teoría general de las obligaciones, 1985; Eloy Maduro Luyando, Curso de obligaciones de 
derecho civil III, Caracas 1967, 9ª reimpresión Caracas 1993, sección 288.  A favor de los mayores daños, entre 
otros, Enrique Lagrange, Retardo en el cumplimiento de las obligaciones pecuniarias y depreciación monetaria, 
Revista UCAB, 1993, p. 270 y ss.  Igualmente existe la teoría, algo innovadora, que ha sido acogida fuertemente por 
la jurisprudencia de la casación civil venezolana, según la cual el nominalismo sólo se aplica antes de la mora, Luis 
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de valor sobrevenida.  En el caso de obligaciones en moneda extranjera, los reajustes son de dos 
tipos:   
 

(i) Un reajuste por depreciación en la tasa de cambio.  Éste es un reajuste para cubrir un 
riesgo cambiario.  Un reajuste por depreciación en la tasa de cambio ocurriría por 
ejemplo en una obligación denominada en moneda extranjera, donde la obligación 
se paga en moneda de curso legal.  Por ejemplo, una obligación denominada en 
dólares norteamericanos, un deudor de US$100, donde el dólar es nada más moneda 
de cuenta pero no moneda de pago, el deudor podría tratar de liberarse de su 
obligación entregando Bs. 1.600.45  Si el bolívar se ha devaluado desde el momento 
del vencimiento de la obligación hasta el momento del pago, la indemnización por 
riesgo de cambio sería el pago de una diferencia en bolívares de manera que el 
monto de bolívares equivalente a los dólares sea igual o compense al acreedor por la 
pérdida en la tasa de cambio.   

 
(ii)  Un reajuste por depreciación en el poder adquisitivo de la moneda.  Por ejemplo, una 

obligación contratada en reales brasileros podría perder parte de su valor si el poder 
adquisitivo del real sea depreciado desde el momento en que se contrata la 
obligación hasta el momento del pago.   

 
Los mayores daños en la doctrina inglesa   
 
Según la doctrina inglesa, en principio, la obligación expresada en una moneda extranjera se cumple 
mediante la entrega de la moneda de curso legal en el momento del pago, de acuerdo con la ley del 
país en cuya moneda está expresada la obligación (lex monetae) “...independientemente de 
cualquier fluctuación que pueda haber ocurrido en el valor de la moneda en términos de esterlinas o 
de cualquier otra moneda, del oro u otra mercadería, entre el momento en que se contrató la deuda 
hasta el momento del pago, principio nominalístico.46  Esta afirmación de la doctrina británica es 
simplemente una confirmación que el nominalismo se aplica a las obligaciones en moneda 
extranjera, al igual que las obligaciones en moneda de curso legal.  Sin embargo, sostiene 
igualmente la doctrina británica, con fundamento en el artículo 10(1) de la Convención de Roma47 
que “... corresponde a la ley que rige la transacción de la cual surge la deuda, por lo tanto, en el caso 
de una obligación contractual, a la ley aplicable al contrato, determinar si procede y en qué grado 
procede la obligación del deudor en el caso de depreciación de la moneda, de hacer pagos 
adicionales al acreedor por vía de revalorización”.48  Por lo cual, concluye la doctrina inglesa, por 
                                                                                                                                                             
Ángel Gramko, Inflación y sentencia, Valencia, Venezuela 1992.  Ninguna de estas obras habla sobre la extensión 
de los mayores daños en el caso de obligaciones en moneda extranjera.   
45  Estamos usando la tasa oficial del bolívar con respecto al dólar a septiembre 2003.   
46  Ésta es la Regla 204 del Tratado de Dicey & Morris, Dicey & Morris on the conflicts of law, 12ª edición, 
bajo el trabajo editor de Laurance Collins, Londres 1993, Regla 204.  En Dicey & Morris se cita jurisprudencia 
reiterada que acepta el principio, inclusive el caso Agenor Shipping Company v. Société de Pétrole Mirolin, 1968, 
citado en Lloyds Rep.  El principio del nominalismo como aplicable a la moneda extranjera, cita Dicey & Morris 
correctamente a F.A. Mann, ídem, p. 86 y ss. y Nussbaum, p. 171 y ss.     
47  La Convención de Roma establece en su artículo 10.1 que la ley aplicable al contrato en virtud de los 
artículos 3 al 6 y el artículo 12 de la presente Convención, regirán especialmente la interpretación del contrato y la 
ejecución de las obligaciones que el mismo engendra (artículo 10.1.a y b).  También reconoce la Convención de 
Roma que es la ley del contrato la que rige las consecuencias derivadas del incumplimiento de la obligación.    
48  Regla 205, Dicey & Morris, ídem.   
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ejemplo que si la obligación contractual se rige por una ley distinta a la ley inglesa y dicha ley 
permite la revalorización, entonces los tribunales ingleses deberán aplicar los principios de 
revalorización que forman parte del derecho que rige el contrato.  Este principio se aplica tanto al 
ajuste por vía de revalorización así como al ajuste por vía de depreciación en la tasa de cambio.49  
Por lo cual, “... la revalorización debe ser clasificada como un asunto que no compete a la ley de la 
moneda sino a la ley del contrato”.50   
 
La revalorización en los Principios Unidroit  
 
De acuerdo con los Principios Unidroit, si una parte no paga una suma de dinero cuando 
corresponde, la parte perjudicada tiene derecho a una indemnización adicional por los mayores 
daños que haya causado la falta de pago (Principios Unidroit, artículo 7.4.9(3)).  Explica el 
comentario oficial de los Principios Unidroit que si bien el propósito del pago de los intereses es 
reparar el daño normalmente ocasionado por la demora en el pago de una obligación de suma de 
dinero, “... dicho retardo puede sin embargo causar un daño adicional a la parte perjudicada por el 
que dicha parte puede reclamar el resarcimiento, siempre y cuando pueda probar dicho daño 
adicional y éste cumpla con los requisitos de certeza y previsibilidad”.51  Los Principios Unidroit, en 
efecto, consagran el derecho al resarcimiento de los mayores daños en caso de incumplimiento de 
una obligación de dinero, sujetando dicho resarcimiento a los requisitos de certeza del daño y 
previsibilidad del daño.52  En el caso de obligaciones denominadas en moneda extranjera, es 
evidente que la depreciación de la tasa de cambio es perfectamente previsible.  En efecto, a partir de 
1973, rige un sistema de tasa de cambio variable que se aplica, en mayor o menor grado, en los 
distintos países del mundo.53  No es, sin embargo, necesariamente previsible el reajuste por 
depreciación en el poder adquisitivo interno de la moneda.54  Por ejemplo, en la práctica, hoy en día 

                                                           
49  Dicey & Morris, ídem, p. 1557.   
50  Dicey & Morris, ídem.   
51  Principios Unidroit, comentario oficial al artículo 7.4.9, comentario 3.   
52  La necesidad de la previsibilidad del daño es para tener consistencia con el principio consagrado 
igualmente en Unidroit, artículo 7.4.4, por el cual “... la parte incumplidora es responsable solamente del daño 
previsto o que razonablemente podría haber previsto al momento de la celebración del contrato como consecuencia 
probable de su incumplimiento”, Unidroit, artículo 7.4.4.  El principio de la previsibilidad en los Principios Unidroit 
es similar al principio de la previsibilidad del daño en el Código Civil venezolano, según el cual el deudor no queda 
obligado sino por los daños y perjuicios previstos o que han podido preverse al tiempo de la celebración del contrato 
cuando la falta de cumplimiento de la obligación no proviene de su dolo (C.C.Ven., artículo 1274).  La diferencia 
entre la disposición de Unidroit (artículo 7.4.9(3)) y la disposición correspondiente al Código Civil venezolano 
(C.C.Ven., artículo 1274) es que, bajo el artículo 1274 del Código Civil venezolano, si el incumplimiento proviene 
del dolo (el cual la doctrina venezolana ha extendido a la culpa grave), el deudor será responsable, inclusive en 
materia contractual, por los daños no previstos o previsibles en el momento de la celebración del contrato.  En 
cambio, bajo el principio Unidroit, los mayores daños se limitan a aquellos previstos o que hayan podido preverse en 
el momento de la celebración del contrato, independientemente del grado de culpa del deudor.   
53  Agosto de 1973 es la fecha en la cual el dólar se liberó de su tasa fija con respecto al oro.  Sobre la relación 
del dólar con el oro y la adopción de los sistemas de cambio flexible, ver James Otis Rodner, Elementos de Finanzas 
Internacionales, 3ª edición, Caracas 1997, capítulo 4, sección C.  Es a partir de marzo de 1973 que los países 
miembros del Mercado Común convinieron en flotar sus monedas con el dólar, con el cual comienza la etapa del 
sistema de cambio flotante que ha durado hasta nuestros días, ídem.   
54  Nos estamos refiriendo a la previsibilidad de la inflación interna que puede ocurrir en un país determinado 
y en el cual esté denominado una obligación.  Observamos que Unidroit limita la capacidad de resarcimiento de los 
mayores daños a aquellos que son previsibles.  Si la inflación en un país determinado no es previsible, no procede la 
indemnización por mayores daños de acuerdo con los Principios Unidroit.  Podría siempre haber una indemnización 
si el cumplimiento fue doloso, pero ya apoyado en un concepto diferente al daño contractual previsible.   
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no es previsible que el yen japonés tenga una depreciación de su poder adquisitivo interno.  En 
efecto, Japón ha tenido durante los últimos diez años tasas de inflación negativas.  Entonces, mal 
puede hablarse de que Japón tendría o se podría prever una depreciación en el poder adquisitivo 
interno del yen en Japón.  De lo cual, aplicando Unidroit, únicamente procedería, para ciertas 
monedas, de acuerdo a la previsibilidad, una compensación por depreciación en la tasa de cambio 
estimada de una moneda, pero nunca una compensación por depreciación en el poder adquisitivo.   
 
Los Principios Unidroit no son principios de ley aplicable, sino principios de derecho sustantivo.  La 
adopción del principio de los mayores daño en el artículo 7.4.9 únicamente procede si, de acuerdo 
con la ley aplicable al contrato, es aplicable a la relación principios de derecho comercial 
internacional, como lo es el caso de Venezuela según donde la propia Ley de Derecho Internacional 
Privado establece que se aplicarán cuando corresponda las normas y costumbres de los principios de 
derecho comercial internacional (LDIP, artículo 31) (ver comentario ante, sección A.3).   
 
La conclusión relativa a la procedencia de los mayores daños en Venezuela es que éstos proceden 
en caso de que la ley del contrato sea la ley venezolana, aplicando las normas Unidroit (Unidroit, 
artículo 7.4.4), por lo menos para aquellos contratos que tengan una conexión internacional.  Por lo 
tanto, procedería un reajuste por depreciación en la tasa de cambio, pero no un reajuste por 
depreciación en el poder adquisitivo de la moneda, salvo que la inflación sea previsible.55  Observo 
que esta conclusión está basada en que yo estoy de acuerdo que la indemnización por retardo en el 
cumplimiento de las obligaciones denominadas en moneda extranjera se rige por la ley que rige el 
contenido de  la prestación.  Sin embargo, mi conclusión es diferente cuando hay que determinar la 
ley aplicable para la determinación de la tasa de interés, en cuyo caso, en mi opinión, se aplica la ley 
de la moneda y no la ley del contrato (ver post, D.3).56     
   

(6) La determinación de la moneda se fija por la ley del contrato   
 
En una obligación en moneda extranjera, evidentemente, es necesario definir la moneda en la cual 
está denominada la obligación.  La determinación de la moneda tiene dos fases.  En primer lugar, 
hay que determinar a la moneda de qué país se está refiriendo la obligación, ¿si es en la moneda de 
los Estados Unidos, si es la moneda de Francia, si es la moneda del Reino Unido o la de Japón?  En 
segundo lugar, es necesario definir el significado de dinero en el cual se expresa la obligación.  Así, 
por ejemplo, en Francia en 1959, el franco francés entonces existente fue modificado por el franco 
nuevo, haciéndose una transferencia de las obligaciones en monedas denominadas en francos, del 
franco antiguo al franco nuevo.  Un fenómeno similar ocurrió en la Comunidad Europea en el año 
                                                           
55 En Venezuela, sin embargo, en los últimos 20 años la inflación sí ha sido previsible.  Lo que no ha sido 
previsible es el grado de inflación que pueda ocurrir.  Sobre un estudio de la inflación venezolana hasta 1995, ver 
James Otis Rodner, El dinero, ídem, capítulo 1.  Es posible que aplicando los Principios Unidroit pueda llegar el 
acreedor de una prestación en dólares pagadera en bolívares, si la prestación es pagada en bolívares, pedir además de 
la indemnización por la pérdida en la tasa de cambio, una indemnización por la pérdida del poder adquisitivo del 
bolívar.  Hay que tener cuidado en estos cálculos, por cuanto el monto de la compensación por depreciación en la 
tasa de cambio en muchas oportunidades igualmente incluye un componente de pérdida de poder adquisitivo 
interno.    
56  Por cierto, ésta es la misma conclusión a la que llega el principio Unidroit inclusive ya establecido el 
resarcimiento de los mayores daños, el cual establece en su artículo 7.4.9 que el tipo de interés aplicable será el 
promedio bancario en los préstamos a corto plazo que sea ordinario para la moneda de la obligación (la ley de la 
moneda) en la plaza donde haya de hacerse el pago.  En caso de no existir dicho tipo en tal lugar, se aplicará el tipo 
corriente en el estado en la moneda de pago (Unidroit, artículo 7.4.9, sección (2)).   
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2000, cuando todos los países miembros del Acuerdo de Maastricht adoptaron el euro como 
moneda de curso legal, con una metodología de redenominación de todas las obligaciones 
denominadas en las monedas de cada uno de los países del Acuerdo de Maastricht a una moneda 
única denominada el euro.57  Igualmente ocurrió una remonetarización en Alemania en 1924, 
cuando las obligaciones denominadas en marcos alemanes fueron sustituidas por obligaciones 
denominadas en reichmark.   
 
La determinación del país a cuya moneda se refiere la obligación se hace de acuerdo con la ley del 
contrato, ya que el contenido de la obligación está definido por el contenido de la moneda.  Así por 
ejemplo, si una obligación contratada en Venezuela se dice que es pagadera en dólares, pero no se 
especifica dólares de qué país (Canadá, Caimán, Estados Unidos, Singapur), corresponderá a la ley 
del contrato determinar a la moneda de qué país se está refiriendo la obligación, ya que es esta 
definición la que define el contenido de la moneda.  Sin embargo, en Venezuela, aplicando los 
Principios Unidroit, si se ha determinado el país en el cual debe hacerse el pago pero no se ha 
determinado la moneda en la cual se debe pagar la obligación, el pago se hará en la moneda del 
lugar donde debe efectuarse el pago (Unidroit, artículo 6.1.10).  Significa que por la aplicación de 
los Principios Unidroit, la ley del lugar del pago y no la ley del contrato, es la que fija o determina el 
país a cuya moneda se está refiriendo la obligación.  Observamos que la disposición de Unidroit se 
refiere a la moneda en la cual se debe pagar la obligación y no a la moneda en la cual está 
denominada la obligación pero, en mi opinión, se extiende igualmente a la definición de la moneda.  
Así, en el comentario oficial de Unidroit se habla del ejemplo de estipular que se paga al precio 
vigente; no se determina en qué moneda queda denominada la obligación y cómo se paga.  En estos 
casos, el precio vigente deberá fijarse si en el contrato se ha fijado un lugar para el pago, el precio 
deberá fijarse en esa moneda y el pago realizarse en esa moneda.  Observo que la norma de Unidroit 
no desplaza por completo la norma de la aplicación de la ley del contrato y la determinación de la 
moneda.  Entre otras, es posible que en el contrato se haya fijado una moneda (por ejemplo, dólares) 
y no se fije un lugar del pago.  En este caso, habría que acudir a la ley del contrato para determinar 
si se trata de dólares americanos, canadienses, caimanenses, etc.   
 
La doctrina comparada remite a la ley de la moneda para la definición de lo que es moneda de curso 
legal.  Así por ejemplo, en la doctrina inglesa Dicey & Morris sostienen que la determinación de la 
moneda de curso en el momento del pago debe hacerse de acuerdo con la ley de la moneda (lex 
monetae).58  Este principio, según Dicey & Morris, es consistente con el principio adoptado en la 
Convención de Roma, según el cual la escogencia de una ley no tiene que ser expresa sino puede 
ser implícita, de acuerdo con los términos del contrato.  Si, en los términos del contrato, las 
partes convienen que la obligación “... sea denominada en la moneda de un país determinado, 
ellos implícitamente están conviniendo que será la ley de ese país (lex monetae) que decidirá en 
qué consiste dicha moneda”59, conclusión que se puede extender inclusive a la Convención de 

                                                           
57  En Europa, en efecto, se adoptó el principio de continuidad, por el cual la introducción del euro no afectaba 
los contratos de curso y consistía simplemente en un cambio automática, inclusive por disposición de la ley, de la 
unidad monetaria de referencia, Daniel Lepeltier, L’euro & le droit, París 2000, sección 21.   
58  Dicey & Morris, ídem opus cit, Regla 204, p. 1550.   
59  Dicey & Morris, ídem, p. 1553.  La referencia es al artículo 3.1 de la Convención de Roma aplicable a los 
contratos, similar a la norma contenida en el artículo 7 de la Convención de México (CICI, artículo 7), según la cual, 
en caso de ausencia de acuerdo expreso “... debe desprenderse en forma evidente la conducta de las partes y las 
cláusulas contractuales consideradas en su conjunto”.  La conclusión es que es perfectamente lógica ya que es la ley 
norteamericana la que puede definir en qué consiste moneda de curso legal en Estados Unidos.   
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México.  En efecto, bajo la Convención de México, se puede concluir igualmente que si las 
partes convienen en denominar una obligación en la moneda de un país determinado, también 
están conviniendo que es la ley de ese país la que determinará en qué consiste la moneda (CICI, 
artículo 7) (respecto al uso de la ley de la moneda para fijar el tipo de moneda de curso, ver post, 
sección C.2).   
 
 
(C) LEY DE LA MONEDA 
 
La ley de la moneda (lex monetae) es el derecho positivo de la jurisdicción donde la moneda, objeto 
de la obligación del contrato, tiene curso legal.  Así, en una obligación en bolívares, la ley de la 
moneda es la ley venezolana; si la obligación es en dólares norteamericanos, la ley de Estados 
Unidos, si está denominada en yen, la ley de Japón.  Si la moneda en la cual se denomina la 
obligación no tiene curso legal en ningún país, como es el caso de las monedas compuestas como 
los Derechos Especiales de Giro (SDR) del Fondo Monetario Internacional60, y como lo fue el 
ECU61, antes de la adopción del euro como moneda única en Europa, no se puede hablar de la ley 
de la Moneda.  En la práctica, las obligaciones denominadas en monedas compuestas (SDRs) han 
caído en desuso.  En todo caso, cuando se hacían emisiones de bonos en los mercados 
internacionales, la moneda compuesta  (SDRs y ECUs) se establecía como monedas de cuenta y no 
como monedas de pago (sobre moneda de cuenta y moneda de pago, ver ante, sección B.3).  Para el 
pago de estas obligaciones las emisiones establecían expresamente que la obligación se pagará en 
determinada moneda de curso legal equivalente a los elementos compuestos de la moneda 
compuesta a una fecha determinada.  Así, una obligación denominada en SDRs sería pagadera en su 
equivalente en dólares americanos a una fecha determinada, por lo cual la obligación, en el ejemplo, 
no es una obligación en SDRs sino una obligación en dólares norteamericanos.   
 
Diferente es el caso del euro, el cual es una moneda de curso en multiplicidad de países, y no una 
simple moneda compuesta.  En efecto, el euro es moneda de curso legal en todos los países de la 
Unión Monetaria Europea (Francia, Italia, España, Portugal, Alemania, Luxemburgo, Gracia, 
Holanda y Bélgica).  Para el euro, la ley de la moneda no tiene un significado específico, puede ser 

                                                           
60  Las monedas de cuenta son unidades contables conformadas por elementos o componentes de múltiples 
monedas.  La unidad de cuenta (los derechos especiales de giro en el ejemplo concreto que estamos viendo) fija su 
valor mediante la suma de componentes predefinidos en la unidad representada por valores de mercado de distintas 
monedas que la componen.  En el caso de los derechos especiales de giro (denominados en inglés special drawing 
rights, abreviados como SDR), los mismos fijan su valor sumando el valor de mercado de ciertas cantidades 
predefinidas de cinco monedas diferentes, de los cinco países importantes del Fondo Monetario Internacional, ver 
James Otis Rodner, Elementos de finanzas internacionales, capítulo 5, p. 242.   
61  El ECU fue antecedente a la unidad monetaria europea.  ECU, correspondiente a la abreviatura de la 
expresión en inglés (European Currency Unit) era una unidad de cuenta y no constituía una moneda, excepto que la 
misma se utilizaba para crear créditos y débitos en los países miembros del Sistema Monetario Europeo.  Los 
valores del ECU se fijaban como la suma de los componentes de doce monedas europeas dentro de las cuales se 
contaban las de los países miembros del Sistema Monetario Europeo, además de la libra esterlina y el dracma 
griego, que en ese momento no era miembro del Sistema Monetario Europea.  Con posterioridad, Grecia se ajustó a 
las reglas de Maastritch y entró en el euro.  Para la fijación del valor del ECU, cada moneda tenía un valor fijo 
definido en su propia moneda dentro del ECU.  Este valor era revisado periódicamente para ajustar los componentes, 
habiéndose hecho la última revisión de estos valores en 1989, James Otis Rodner, Elementos de finanzas 
internacionales, ídem.     
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Alemania o Francia, o cualquiera de los países miembros de la Unión.  Para una obligación en euros 
tiene más significado la ley del lugar del pago en lugar de la ley de la moneda.   
 

(1) Diversidad entre la ley de la moneda y la ley del lugar de pago   
 
Generalmente, el pago se realizará precisamente en el lugar donde la moneda tiene curso legal, por 
lo cual, la ley de la moneda y la ley del lugar del pago serán la misma.  Por ejemplo, una obligación 
en libras esterlinas pagadera en Londres.  La razón que esto ocurre en la práctica, es porque los 
pagos en moneda extranjera normalmente son pagos por montos relativamente altos y los mismos se 
realizan mediante la entrega de cheques o, más usualmente, mediante transferencias internacionales.  
La transferencia internacional en una moneda cualquiera no es válida hasta el momento en que el 
monto de la transferencia sea acreditado en la cuenta del acreedor Unidroit, artículo 6.1.8.b).62  La 
cuenta del acreedor en la cual se acredita el monto, que es el sitio donde ocurre la extinción de la 
obligación, estará ubicada en una jurisdicción donde los bancos comerciales operan en esa moneda.  
Así por ejemplo, una transferencia en dólares normalmente se hace a una cuenta en dólares ubicada 
en los Estados Unidos.  Si la transferencia es en libras esterlinas, se hará en una cuenta bancaria 
ubicada en un banco operando en el Reino Unido.   
 
En aquellos casos donde la moneda de pago (moneda en la cual se debe pagar la obligación) es 
diferente a la moneda de curso en el lugar de pago (ejemplo, una obligación en US$ pagadera en 
Londres), tendremos que ver primero la ley del lugar del pago para determinar si el cumplimiento en 
una moneda diferente a la moneda de curso legal en el lugar del pago, es válido según la ley del 
lugar del pago y no según a ley de la moneda.  La mayoría de las legislaciones no prohíben el 
comercio en su moneda, ni establecen limitaciones al uso de su moneda para denominar relaciones 
entre particulares; así, en Venezuela, la Ley del Banco Central no limita en forma alguna el derecho 
de los extranjeros a comerciar libremente en bolívares fuera de Venezuela, por ejemplo, en un 
contrato entre dos colombianos, celebrado y pagadero en Colombia, por el cual uno se obliga a 
pagar una suma de bolívares; la obligación de pagar bolívares en Colombia no viola en forma 
alguna la ley venezolana; en este ejemplo, deberá determinarse la legalidad del pago en bolívares 
por la ley del lugar del pago (Colombia) y no por la ley de la moneda (Venezuela). 
 
En la práctica, las obligaciones en moneda extranjera que están denominadas en una moneda 
diferente a la moneda del lugar del pago, aparecen denominadas en una de las cinco las monedas 
básicas internacionales, las cuales incluyen:  el dólar norteamericano, el yen japonés, la libra 
esterlina, el franco suizo y el euro.  Todas estas monedas tienen un mercado y se negocian fuera de 
las fronteras donde las mismas tienen curso legal, e inclusive se habla -en el caso de estas monedas- 
de un mercado monetario extraterritorial, paralelo al mercado monetario de la propia moneda, 

                                                           
62  Sobre el estudio de la transferencia internacional y la transferencia de fondos bancarios y el momento de la 
extinción de las obligaciones, ver James Otis Rodner,  El dinero, ídem, capítulo 2.  Cuándo se cumple una 
transferencia y cuándo se extingue la obligación es un punto que ha sido materia de mucha discusión en la doctrina 
comparada.  Yo personalmente siempre he sostenido que en la transferencia bancaria, la obligación se extingue en el 
momento de hacerse efectiva la transferencia en la institución receptora de los fondos, que es en el fondo la regla 
adoptada por Unidroit 6.1.8.  Significa que la extinción de la obligación ocurre en el país donde está ubicado el 
banco receptor de los fondos y no donde se envía el pago.  Con la vigencia de los Principios Unidroit, por lo menos 
para ciertos tipos de contratos en Venezuela, no hay discusión sobre la aplicabilidad de este principio en Venezuela.   
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denominado el Euromercado63 donde se comercializa libremente la moneda.  A pesar de que existen 
euromonedas, la euromoneda hace una referencia a una moneda de curso legal, pero con la 
naturaleza euro, o sea, que el depósito en la moneda está fuera del país donde la moneda tiene curso 
legal.  A pesar de esto, la ley de la moneda (por ejemplo, en el caso de un eurodólar, la ley 
norteamericana; en el caso de un euroyen, la ley japonesa) tiene relevancia para la determinación de 
la moneda que es objeto de la obligación.   
 
Existen algunas monedas donde el régimen de control de cambio prohíbe la libre comercialización 
de la moneda fuera de su país de origen, así fue el caso de la República de Túnez.64  En estos casos 
como efecto de la ley de la moneda, la moneda es escasa y normalmente está fuera del comercio 
internacional.  En algunos casos ordinariamente la moneda no se utiliza como moneda extranjera en 
un contrato y para el caso muy extraño de que se estipulara como moneda de pago, el deudor puede 
alegar la imposibilidad de cumplimiento como un eximente de su responsabilidad).   
 

(2) La ley de la moneda fija el tipo de moneda de curso   
 
Reconoce correctamente la doctrina inglesa, así como la práctica internacional, que la ley de la 
moneda (lex monetae) es la que determina cuál es la moneda de curso legal de un país determinado 
para los efectos de definir qué moneda tiene que utilizarse para dar cumplimiento a la obligación.65  
Así, por ejemplo, una obligación que originalmente se hubiera contratado en francos franceses antes 

                                                           
63  Una euromoneda es fundamentalmente un concepto contable y se define como los saldos en una moneda 
determinada, propiedad de una persona no residente en el país donde la moneda tiene curso legal.  El origen de las 
euromonedas fue la tenencia de dólares norteamericanos por no residentes de los Estados Unidos.  Al tener saldos en 
dólares, muchos bancos en Europa comenzaron a prestar dólares a otros bancos europeos y crearon un mercado paralelo 
al dólar doméstico, el cual se denominó Mercado de Eurodólares.  Normalmente este mercado consistía en depósitos a 
plazos en dólares colocados en bancos europeos que a su vez otorgaban préstamos en dólares a otros no residentes de los 
Estados Unidos.  Las condiciones para el desarrollo de estos mercados incluía:  (a) que existiera diferenciales de 
intereses entre el mercado doméstico de la moneda y el euromercado para hacer el euromercado atractivo; así, si un 
depósito en dólares en Europa ganaba más intereses que en Estados Unidos, la gente hacía sus depósitos en dólares en 
Europa; (b) libertad absoluta de controles de cambio en la moneda, la cual permite un libre acceso a la moneda; y (c) 
suficiente confianza en la moneda para que los depositantes no tuvieran un temor de una devaluación masiva en la 
moneda de su depósito.  Ver Jane Sneddon Little, Eurodollars, The Money Market Gypsies, Boston 1975, p. 38; James 
O. Rodner, Elementos de finanzas internacionales, 3ª edición, Caracas 1997, capítulos 13 y 14.  El mercado de dólares se 
expandió a otras monedas, fundamentalmente al yen japonés, el marco alemán y la libra esterlina.   
64  En realidad, viendo la versión vigente del reporte sobre restricciones cambiarias del Fondo Monetario 
Internacional, Annual Report and Exchange Arrangements and Exchange Restrictions, International Monetary Fund, 
Washington 2002, los controles totales o absolutos en los sistemas cambiarios consisten en controles que llevan, en 
primer lugar, a no permitir la exportación de billetes o monedas de curso del país por parte de residentes o no 
residentes, o sea que los turistas deben vender sus moneda de curso legal al salir del país.  El otro indicador de que 
no se permite la comercialización en esa moneda es cuando está prohibido en un país determinado la tenencia de 
cuentas bancarias por parte de no residentes en el país.  En algunos países, la tenencia de cuentas por no residentes, 
como el caso de Etiopía, está regulada.  En otros países como en la India, las cuentas en moneda de curso legal de no 
residentes únicamente pueden recibir rupees de acuerdo a procedencias especificadas en las normas de regulación de 
estas cuentas, IMF, Exchange Arrangements and Exchange Restrictions, p. 434.  En la República Socialista de 
Libia, las cuentas de no residentes están en principio prohibidas.  En Túnez, bajo el sistema actual, hay restricciones 
complejas en la tenencia de cuentas en dinar tunecino por parte de no residentes.   
65  Dicey & Morris, ídem, Regla 204, p. 1553.  Afirman Dicey & Morris que esta conclusión es obvia, ya que 
únicamente la ley de la moneda es la que puede decir o definir cuál es la moneda de curso legal en ese país 
determinado, principio diferente a la determinación del país de cuya moneda se trata, para lo cual hay que acudir a la 
ley del contrato.  Ver ante, sección B.6.   
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de la entrada de la vigencia del euro en Francia (2001), si la obligación está denominada en francos 
franceses, la ley de la moneda era la ley francesa.  Para saber en qué consiste la moneda francesa, 
sin embargo, no basta que se diga que la obligación está denominada en francos franceses sino hay 
que ir a la ley interna de Francia para determinar en el momento del cumplimiento de la obligación, 
cuál es la moneda de curso legal en Francia.  En este ejemplo concreto, si la obligación se contrata 
antes del año 2001 pero se cumple en el año 2003, la obligación estaría denominada en euros y no 
en francos franceses como originalmente se pudiera haber estipulado.  Cuál es la moneda, entonces, 
va definida por la definición de lo que es la moneda de curso legal de acuerdo con la ley de la 
moneda.   
 
La determinación del país al cual se refiere la moneda, sin embargo, se determina por la ley del 
contrato (ante, B.6).   
 

(3) La ley de la moneda de pago y el tipo de interés   
 
La regla moderna es que la ley de la moneda define la que se utiliza para los efectos de determinar 
las reglas para la determinación de intereses.  En efecto, tradicionalmente para los efectos de fijar la 
tasa de interés aplicable a una obligación, la doctrina y la jurisprudencia internacional, e inclusive la 
jurisprudencia arbitral internacional, utilizaban la ley del contrato para los efectos de determinar qué 
tasa de interés se aplicaba a la obligación.  Este concepto ha cambiado y actualmente los Principios 
Unidroit establecen la ley de la moneda de la obligación como la ley aplicable para los efectos de 
terminar el tipo de interés.  Así, por ejemplo, en una obligación pagadera en dólares de los Estados 
Unidos de América, si no se ha fijado la tasa de interés para la indemnización de retardo por mora 
en el cumplimiento de la obligación, aunque el contrato esté sujeto a la ley venezolana, se calcularía 
el monto de los intereses de acuerdo con alguna norma de tasa de interés legal aplicable en Estados 
Unidos.   
 
Los Principios Unidroit establecen en el artículo 7.4.9(2) lo siguiente:   
 

“(2) El tipo de interés será el promedio bancario en los préstamos a corto plazo 
en favor de clientes calificados y que sea el ordinario para la moneda de la 
obligación en la plaza donde haya de hacerse el pago.  En caso de no existir 
dicho tipo en tal lugar, se aplicará al tipo corriente en el estado de la 
moneda de pago.  En ausencia de aquel tipo en todos esos lugares, el tipo de 
interés será el que se considere apropiado conforme al derecho del estado 
de la moneda de pago”.       

 
Bajo la regla Unidroit, una obligación pagadera en dólares en Panamá, la tasa de interés será  la tasa 
de interés para préstamos bancarios a corto plazo de clientes calificados, en dólares 
norteamericanos, en la República de Panamá.  Si en la República de Panamá no existe dicho interés, 
entonces se aplicará el interés corriente en los Estados Unidos.  En caso de no existir un interés 
corriente (o sea, un interés de mercado), se aplicará el tipo de interés apropiado conforme al derecho 
norteamericano.66  En mi opinión, este Principio Unidroit, el cual es aplicable en Venezuela (ver 

                                                           
66  En los Estados Unidos se presenta el problema que el derecho aplicable a una relación cambia de estado en 
estado, por lo tanto habría que hacerse una determinación de cuál es el estado que tiene más conexión con la relación 
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ante, sección 1.3), está ratificado por el concepto general de tasa corriente en el mercado, 
consagrado en el propio Código de Comercio venezolano.  En efecto, el Código de Comercio 
venezolano, como es conocido, establece que las deudas mercantiles de sumas de dinero devengan 
de pleno derecho interés corriente en el mercado (C.Com.Ven., artículo 108).  La disposición del 
artículo 108 del Código de Comercio debe leerse como en el mercado para la moneda en la cual está 
denominada la obligación.  No significa el artículo 108 que el tipo de interés de una obligación 
denominada en dólares norteamericanos, aunque sea pagadera en Venezuela o aunque el contrato 
esté sujeto a la ley venezolana, deba pagarse la tasa de interés al tipo corriente para obligaciones en 
bolívares; por el contrario, significa que debe pagarse el tipo de interés en el mercado para la 
moneda en la cual está denominada la obligación.  La conclusión es que entonces la tasa de interés 
modernamente que se aplica a las obligaciones en moneda extranjera, a falta de estipulación de las 
partes, debe determinarse de acuerdo con la ley de la moneda y no con la ley del contrato.  Tiene 
influencia sobre el tipo de tasa la ley del lugar del pago (si se aplica el Principio Unidroit, artículo 
7.4.9).   
 
 
(D) LA LEY DEL LUGAR DEL PAGO ( LEX LOCI SOLUTIONIS) 
 
La segunda etapa o fase del contrato en moneda extranjera, es la etapa del cumplimiento o pago.  El 
régimen aplicable a la determinación y legalidad del pago en moneda extranjera se va a regir, a falta 
de estipulación contraria, por la ley del lugar del pago (C.Com.Ven., artículo 116).67  La ley del 
lugar del pago tiene efectos prácticos importantes. 
 

(1) Carácter obligatorio del uso de moneda de curso legal   
 
En un número de países 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.  Así una obligación en 
moneda extranjera pagadera en España, antes de la adopción del euro debía siempre cumplirse en 
pesetas.68  En Venezuela la moneda extranjera se puede libremente fijar como moneda de pago.  
Así, si el lugar del pago es en Venezuela y se ha fijado el dólar como moneda de pago, el deudor 
sólo se libera entregando a su acreedor dólares.  Con el control de cambio vigente (2003) esto sin 
embargo representa una dificultad.   
 

(2) Fecha para determinar la tasa de cambio   
 
Para la determinación de la tasa de cambio en las obligaciones de moneda de cuenta se usan dos 
fechas diferentes (ver ante, B.3):  el sistema de fecha del vencimiento y el sistema de fecha de pago.  
Si la obligación es pagadera en Venezuela y el pago se ha estipulado en dólares como moneda de 

                                                                                                                                                             
para los efectos de determinar cuál es la tasa de interés legal, si es la tasa de interés legal del Estado de 
Massachussets o del Estado de Nueva York o del Estado de California.   
67  En un sentido igual, Código de Bustamante, artículo 170.  La ley local regula las condiciones del pago y la 
moneda en que debe hacerse.  La LDIP no contiene una disposición sobre el cumplimiento de la obligación.  Tampoco 
tiene norma especial sobre el cumplimiento la Convención de México (CICI).  Por el contrario, la Convención de Roma 
sujeta a la ley del contrato la ejecución de las obligaciones (o sea, el pago) a la ley del contrato (C.Roma, artículo 10.1.b).   
68  Se excluye de esta afirmación 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, Puig Brutau, 
Fundamentos de Derecho Civil, p. 376.   



Capítulo 4 – Ley aplicable a la estipulación y pago en moneda extranjera 24 

cuenta, a falta de estipulación en contrario, el deudor debe entregar a su acreedor el equivalente en 
bolívares a la fecha del pago (LBC, artículo 115).69  En Italia, donde se usa la fecha de vencimiento, 
el deudor deberá entregar euros calculados en su relación con el dólar a la fecha de vencimiento.  En 
Venezuela, si no se ha fijado la aplicación de una ley diferente, la fecha de la tasa de cambio 
aplicable para la conversión de la moneda extranjera será la que determine la ley del lugar del 
pago70, siendo el lugar de pago -por aplicación del principio de derecho común- el domicilio del 
deudor (C.C., artículo 1295). 
 

(3) Tipo de tasa de cambio aplicable   
 

Cuando en la obligación en moneda extranjera se usa la moneda extranjera como moneda de cuenta, 
el deudor se puede liberar entregando el equivalente en moneda de curso legal, siempre y cuando, 
por supuesto, la moneda extranjera no se hubiera establecido como moneda de pago (ver ante, 
sección B.3).  La determinación si la moneda extranjera se fija como moneda de pago o como 
moneda de cuenta la determina la ley del contrato (ante, sección B.3).  Adicionalmente a la 
determinación si la moneda extranjera es moneda de cuenta o moneda de pago, se debe determinar 
qué ley se aplica para los efectos de definir la cantidad de moneda de cuenta que es equivalente a la 
moneda en la cual se expresa la obligación, o sea, es necesario determinar la tasa de cambio a la 
cual se hará la conversión de la moneda en la cual está denominada la obligación y la moneda en la 
cual se va a pagar la obligación.  Esta determinación es importante especialmente en países que 
tienen control de cambio y, simultáneamente, alguna forma de mercado libre o, inclusive, aquellos 
países que tienen cambios duales o cambios múltiples.  Un ejemplo típico de esto ha sido Venezuela 
en sus regímenes cambiarios en los últimos cuarenta años, cuando, con excepción de un período 
corto en 1994, existía simultáneamente una tasa de cambio oficial, en algunos casos múltiples tasas 
de cambio oficial, así como tasas de mercado libre.  ¿Cuál tasa debe utilizarse para hacer la 
conversión, la tasa de cambio oficial o la tasa de mercado libre?  Para ello es necesario determinar 
qué ley debe aplicarse para los efectos de determinar cuál de las dos tasas es aplicable.   
 
La doctrina clásica británica expone como principio de derecho internacional privado (aplicable por 
supuesto en Inglaterra) y el cual hasta ahora había sido utilizado como fundamento de la doctrina 
comparada, que la tasa de cambio en la cual “... la moneda de cuenta debe ser convertida en moneda 
de pago debe ser determinada por la ley aplicable al contrato o cualquier otra ley aplicable a la 
obligación”.71  De acuerdo con este principio, entonces una obligación en moneda extranjera sujeta 
a la ley venezolana, pagadera en dólares de los Estados Unidos, en Estados Unidos, si no se ha 
fijado la moneda extranjera como moneda exclusiva de pago, el deudor podría liberarse entregando 
un equivalente en moneda de curso, determinado de acuerdo con la ley venezolana y no con la ley 
de los Estados Unidos.  Este principio, o sea, la aplicación de la ley del contrato para los efectos de 
determinar la tasa de cambio aplicable, ha sido igualmente reconocido en la doctrina británica y 

                                                           
69  Si la obligación nace de una letra de cambio o pagaré, se determina el equivalente a la fecha del 
vencimiento de la obligación y no a la fecha del pago (C.Com.Ven., artículo 449).   
70  Principio acogido en el Código de Comercio, artículo 116; y, en el Código de Bustamante, artículo 170.  Para 
un estudio sobre la aprobación del Código de Bustamante, ver Gonzalo Parra Aranguren, Código de Bustamante, en 
escritos en homenaje a Luis Loreto, Caracas, p. 160 y ss.   
71  Dicey & Morris, Regla 208.  La referencia de Dicey & Morris a la regla que rige la relación es para las 
relaciones no contractuales.  Por lo tanto, si la obligación en moneda extranjera nace de una relación contractual, la 
tasa de cambio que se aplicaría sería, según este principio, la tasa de cambio determinada con la ley aplicable al 
contrato.   
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americana.72  En un sentido diferente, los Principios Unidroit (los cuales son aplicables en 
Venezuela (ver ante, sección A.3) establecen que “... el pago en la moneda del lugar de pago deberá 
efectuarse conforme a la tasa de cambio prevaleciente en ese lugar, en el momento en que deba 
hacerse el pago” (Unidroit, artículo 6.1.9).  Significa que es la ley del lugar del pago la que se utiliza 
para los efectos de determinar la tasa prevaleciente.  Así, una obligación en moneda extranjera 
pagadera en Nueva York, uno va a la ley de Nueva York para determinar la tasa de cambio a la cual 
deberá hacerse la conversión para el pago por ejemplo en dólares norteamericanos.  Si la obligación 
es pagadera en Venezuela, cosa que sucedería en la mayoría de los casos donde la obligación se 
establece en la moneda extranjera como moneda de cuenta, permitiéndose el pago en bolívares, 
entonces se utilizaría la ley venezolana para los efectos de determinar la tasa de conversión.   

 
(4) Determinación de la moneda de pago (Principios Unidroit)   

 
De acuerdo con los Principios Unidroit, si el contrato no señala una moneda determinada en la que 
se deba pagar la obligación, el pago se hará en la moneda del lugar donde deba efectuarse el pago 
(Unidroit, artículo 6.1.10).  El Principio Unidroit lo que establece es la moneda en la cual se paga la 
obligación a falta de estipulación de las partes.  No establece el Principio Unidroit cuál es la moneda 
en la cual está denominada la obligación.  Entonces, por ejemplo, en una obligación denominada en 
dólares americanos, pagadera en Venezuela, el pago se hará en la moneda de curso legal en 
Venezuela.  El hecho de que la moneda esté denominada en dólares norteamericanos o en dólares 
canadienses es un problema que debe resolver la ley del contrato (ver ante, sección B.6), cosa que es 
diferente al problema de la determinación de la moneda en la cual se debe pagar la obligación.   
 

(5) Moneda extranjera como moneda de cuenta o moneda de pago 
 
La doctrina venezolana resalta para el caso de letras de cambio, el problema de determinar qué ley 
será aplicable para los efectos de determinar si la obligación en moneda extranjera se ha contratado 
la moneda extranjera como moneda de cuenta (o sea, pagadera en equivalente en moneda de curso) 
o como moneda de pago (o sea, pagadera únicamente en la moneda extranjera) se resuelve por la ley 
del lugar del pago.  Según José Antonio Cordido, en un sentido diverso a la doctrina comparada (ver 
ante, sección A.1)73, la moneda en la cual debe realizar el pago de la obligación es una modalidad 
del pago y por lo tanto se debe determinar según la ley del lugar del pago.  En nuestra opinión, el 
carácter de la moneda extranjera como moneda de cuenta o como moneda de pago, es un problema 
de interpretación del contrato y no una modalidad de pago, por lo cual, en caso de dudas, o a falta de 
estipulación expresa, se debe resolver este conflicto por aplicación de la ley del contrato.74 
                                                           
72  F.A. Mann, Legal aspects of money, 5ª edición, p. 336.  En un sentido similar, Arthur Nussbaum, Derecho 
monetario nacional e internacional, traducción de Alberto De Schoo, Buenos Aires 1954, traducción del libro 
original en inglés Money and the law national and international, sección 23, p. 468 y ss.  En efecto, sostiene 
Nussbaum, que tiene predominancia, sin embargo, cuando hay diferencias en las tasas, la tasa aplicable en el lugar 
del pago.  Así mismo, afirma Nussbaum, que “... debería efectuarse una apreciación equitativa de las condiciones del 
mercado, ponderando todos los datos que se puedan obtener y teniendo en cuenta el día decisivo según la ley, 
Nussbaum, ídem.  Nussbaum es de observar que está basado en jurisprudencia, tanto continental europea como 
norteamericana anterior a 1950.    
73  José Antonio Cordido, Les Conflits de Lois en Matière de Lettres de Change dans la Convention de La 
Havane, París 1954, pp. 120 a 121.   
74  Este error de la doctrina, en mi opinión, está justificado por un error de concepción que traía el Código de 
Bustamante al establecer que la ley local rige las condiciones de pago y la moneda en que debe hacerse (Código de 
Bustamante, artículo 170), incorporado a la condición y modalidad de pago la moneda del pago, cuando la moneda del 
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CUADRO 4.B 

 

Ley aplicable Aplicación de la norma Fundamento 

Ley de contrato (ley que rige el 
contenido de la obligación). 

Validez de la estipulación en moneda 
extranjera.   
M.E. como una moneda de pago o cuenta.  
Límites al nominalismo (mayores daños).   
Determinación de la moneda (la moneda de 
qué país).   
La tasa de conversión. 

LDIP, arts. 29 y 30. 
CICI (México), arts. 7 y 9.   
C.C.Ven., art. 1159.   
Unidroit 7.4.9(3) 

Ley de la moneda (lex monetae), Tipo de moneda de curso en un país 
determinado.   
Reglas para determinar los intereses.   

Construcción de la doctrina 
comparada.   
Unidroit 7.4.9. 
C.Com.Ven., art. 108.   

Ley del lugar del pago (lex loci 
solutionis). 

-Carácter obligatorio de moneda de curso.   
-Fecha para determinar tasa de cambio.   
-Tipo de tasa aplicable.   
-Determinación de la moneda.   

C.Com.Ven., art. 116.   
Unidroit 6.1.9.   

Ley personal de cada parte / ley 
del lugar de constitución. 

-Capacidad para contratar.   LDIP, art. 20. 

Ley que rige la forma.  -Ley del lugar de celebración; el contenido 
o el domicilio común. 
-Necesidad de mencionar el equivalente en 
bolívares. 

LDIP, art. 38. 
 
LBC, arts. 116 al 118.   
 

 
 
 
(E) LA LEY QUE RIGE LA CAPACIDAD 
 
La capacidad de las partes para asumir una obligación en moneda extranjera se rige para la ley 
personal de cada parte, principio de aceptación universal, el cual está incorporado en el Código de 
Bustamante (artículo 176).  De acuerdo con la LDIP, “... la existencia, la capacidad, el 
funcionamiento y la disolución de las personas jurídicas de carácter privado se rigen por el derecho 
del lugar de su constitución” (LDIP, artículo 20).  Sin embargo, es de observar que la capacidad de 
obrar de la persona no necesariamente está incluida dentro de la disposición del artículo 20, la cual, 
según señala nuestra doctrina, “... queda sometida al derecho del país donde la persona jurídica 

                                                                                                                                                             
pago no es una modalidad del pago sino una condición esencial del contrato, la cual se debe determinar por la ley del 
contrato.  Cordido finalmente parece reconocer esto, apartándose del error del Código de Bustamante, cuando acepta que 
las reglas enunciadas no se aplican cuando se haya estipulado que el pago debe efectuarse en una moneda determinada, 
Cordido, ídem, opus cit, 122.   
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ejerza los actos comprendidos en su objeto social conforme al principio adoptado por las 
convenciones interamericanas que regulan la materia”.75    
 
Cuando una obligación es en moneda extranjera, no tiene el derecho venezolano norma especial 
alguna que limite o resuelva la incapacidad de las partes para contratar en moneda extranjera, 
excepto en el caso de las municipalidades y los Estados, los cuales de acuerdo con la Ley Orgánica 
de la Administración Financiera del Sector Público (2003), no pueden contratar obligaciones en 
moneda extranjera sin una autorización de la Asamblea (artículo 79).  Parece, bajo la nueva ley, que 
loas autorizaciones de la Asamblea pudieran dar a los estados y municipalidades la capacidad para 
contratar créditos en moneda extranjera.  En contraste, la Ley de Crédito Público de 1983 (Gaceta 
Oficial N° 3.253 Ext del 14 de septiembre de 1983) establecía una incapacidad absoluta por la cual 
“... los estados y las municipalidades no podrán realizar operaciones de crédito externo” (LCP-1983, 
artículo 39).    
 
 
(F) LEY QUE RIGE LA FORMA (APLICACIÓN DE LOS ARTÍCULOS 115 AL 118 

DE LA LBC) 
 
El Código Civil establece como principio general que “la forma y solemnidades de los actos 
jurídicos que se otorgan en el extranjero, aún las esenciales a su existencia se rigen por las leyes del 
lugar donde se hacen” (C.C., artículo 11) (principio “locus regit actum”); sin embargo, establece el 
Código Civil que si “la ley venezolana exige instrumento público o privado para su prueba, tal 
requisito deberá cumplirse” (C.C., artículo 11).76  En un sentido similar, el Código de Bustamante 
establece que se aplicarán simultáneamente la ley del lugar del contrato y la de su ejecución a la 
necesidad de otorgar escritura o documento público (Código de Bustamante, artículo 180).   En un 
sentido más flexible que el Código Civil, la recién promulgada LDIP (1998) establece que los actos 
son válidos en cuanto a la forma si cumplen con los requisitos exigidos en cualesquiera de las leyes 
del lugar de celebración del acto, la ley que rige el contenido del acto o la ley del domicilio común 
de sus otorgantes (LDIP, artículo 38).  O sea, la LDIP, como lo sostiene correctamente nuestra 
doctrina, usa “... tres factores de conexión aplicables en forma facultativa”.77   
 
Cuando la obligación está denominada en moneda extranjera, la Ley del Banco Central exige 
adicionalmente, si la obligación va a tener efecto en Venezuela, que se exprese el equivalente de la 
moneda extranjera en moneda nacional (LBC, artículo 117).  Sin embargo, la propia norma de la 
Ley del Banco Central establece como excepción que en los casos de documentos que hayan de 
producir efectos fuera de la República, pueden contener mención de cantidades pecuniarias en 
moneda extranjera sin necesidad de indicación de su equivalente en bolívares (LBC, artículo 118, 
segundo aparte).  A diferencia de la Ley de Derecho Internacional Privado (LDIP), la Ley del Banco 
Central exige que el documento exprese su equivalencia en bolívares, en aquellos contratos que si 

                                                           
75  Tatiana Maekelt, Ley de Derecho Internacional Privado, 2ª edición, Caracas 2001, comentario al artículo 
20 de la LDIP.   
76  Para un estudio sobre el desarrollo del texto del artículo 11 del Código Civil vigente, ver Lorenzo Herrera 
Mendoza, Estudios de Derecho Internacional Privado, Caracas 1960, pp. 135 a 137.  Según Herrera Mendoza, el 
texto vigente del artículo 11 del Código Civil está tomado del Código Civil de Andrés Bello.   
77  Tatiana B. de Maekelt, Ley Venezolana de Derecho Internacional Privado, tres años de su vigencia, 
discurso de incorporación a la Academia de Ciencias Políticas, Caracas 2002, p. 107.   
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bien se rigen por una ley extranjera (no venezolana), sean otorgados en Venezuela, o vayan a tener 
efecto en Venezuela.   
 
En la práctica, el artículo 117 de la Ley del Banco Central ha sido objeto de muchas discusiones y 
confusión.  Así, la mayoría de las notarías públicas en Venezuela exigen que todo documento que 
exprese una cantidad en moneda extranjera debe expresar su equivalente en moneda de curso, 
independientemente de que el mismo vaya o no a tener efectos fuera de Venezuela.  La fórmula que 
se utiliza, en la práctica, es la de expresar en paréntesis -al lado del monto en el documento que 
indica la cantidad de moneda extranjera objeto de la obligación- un monto en moneda de curso 
precedido de la oración:  “A los solos efectos de dar cumplimiento con el artículo 117 de la Ley del 
Banco Central, el equivalente en bolívares, de la suma antes expresada, es de Bs. ________”.  En 
algunos casos no se apega esta expresión, limitándose a expresar en paréntesis el equivalente en 
bolívares; en estos casos se comete el error de fijar una tasa de equivalencia en moneda de curso y 
por lo tanto de convertir la obligación de una obligación en moneda extranjera, en una obligación 
alternativa de pago en moneda extranjera o pago del equivalente, fijado en el contrato, de moneda 
de curso, o sea, que el deudor podrá liberarse pagando cualquiera de los dos montos (moneda 
extranjera o el monto de bolívares expresados en el contrato). 
 
Los artículos 116 al 118 de la Ley del Banco Central expresamente establece78: 
 
 “Artículo 116.  En la contabilidad de las oficinas públicas como en la de los 

particulares, y en los libros cuyo empleo es obligatorio de acuerdo con el Código de 
Comercio, los valores se expresarán en bolívares.  No obstante pueden asentarse 
operaciones de intercambio internacional contratadas en monedas extranjeras, 
cuya mención puede hacerse, aunque llevando a la contabilidad el respectivo 
contrato-valor en bolívares.  Igualmente, pueden llevarse libros auxiliares para la 
misma clase de operación, con indicaciones y asientos en monedas extranjeras”.  

 
 “Artículo 117.  Todos los memoriales, escritos, asientos o documentos que se 

presenten a los Tribunales y otras oficinas públicas relativos a operaciones de 
intercambio internacional en que se expresen valores en moneda extranjera, 
deberán contener al mismo tiempo su equivalencia en bolívares”. 

 
 “Artículo 118.  Las citas o referencias de documentos otorgados o que hayan de 

producir efecto fuera de la República, pueden contener expresión de cantidades 
pecuniarias en monedas extranjeras, sin necesidad de indicación de su equivalencia 
en bolívares”. 

 
Según los artículos transcritos:   
 
(a) El bolívar es la moneda contable para toda empresa que opere en Venezuela.  Toda la 

contabilidad pública o privada debe llevarse en bolívares.  En un sentido contable, esto 
confirma que el bolívar es la moneda de cuenta, ciertamente de los entes públicos e 

                                                           
78  Estos tres artículos de la Ley del Banco Central de 2002 se tomaron del texto (con unas modificaciones 
ínfimas) del artículo 117 de la Ley del Banco Central de 1992.  No hay razón de contenido que explique por qué se 
dividieron en tres artículos.   
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igualmente de los entes privados.  Es norma que se aplica a toda empresa, sea nacional o 
extranjera que esté operando en Venezuela.  Entre otras, esto se justifica por cuanto la 
utilidad o pérdida en operaciones de una sociedad en Venezuela se contabiliza y se realiza 
en bolívares, hasta el punto donde nuestra propia Corte Suprema ha concluido que una 
ganancia o pérdida en operaciones de cambio internacional no existe hasta tanto los recursos 
extranjeros se conviertan en bolívares.79   

 
(b) Las empresas pueden realizar operaciones en moneda extranjera.  Afirma el artículo 116 de 

la Ley del Banco Central que se pueden asentar en la contabilidad operaciones de 
intercambio internacional, reafirmando así la libertad de contratación en moneda extranjera.  
Estas operaciones deben asentarse en bolívares, o sea, midiendo su contravalor en bolívares, 
pero permite la ley que se guarden auxiliares de contabilidad con asientos en moneda 
extranjera.  El asiento de contravalores en moneda extranjera en auxiliares de contabilidad 
reconoce el criterio asentado por la Corte de que la ganancia o pérdida por fluctuaciones en 
los valores de moneda extranjera no se materializan hasta tanto estas monedas extranjeras se 
hayan convertido en bolívares.80   

 
(c) En el caso de documentos distinguimos dos hipótesis diferentes:  en primer lugar, todo 

documento donde se celebre un contrato en moneda extranjera, siempre que el mismo (1) 
pueda tener efecto fuera de Venezuela o (2) se otorgue fuera de Venezuela, puede contener 
la expresión de la obligación en moneda extranjera sin necesidad de contener expresión en 
moneda nacional.  Los ejemplos son múltiples pero se pueden resumir fundamentalmente en 
tres:  la deuda pagadera en el extranjero, la deuda donde el contrato fija jurisdicción 
extranjera, y la deuda en moneda extranjera contratada en el extranjero pero que sólo tiene 
efecto en Venezuela.  Esta última por cierto extraña.  A diferencia de lo que sostienen 
muchos notarios públicos en Caracas, la deuda extranjera por el sólo hecho de contratarse en 
Venezuela, no debe necesariamente llevar la expresión en moneda de curso si la misma 
puede tener efectos fuera de Venezuela.  En segundo lugar, si el documento se otorga en 
Venezuela y no tiene ni puede tener efecto fuera de Venezuela, debe necesariamente 
contener la expresión en equivalente en bolívares. 

 
 Finalmente, la Ley del Banco Central habla de las operaciones de intercambio internacional 

que no se celebran en el extranjero y que no tienen efecto fuera de Venezuela.  En el caso de 
importaciones hechas para Venezuela, la mayoría de éstas por definición tienen efecto fuera 
de Venezuela.  Es posible que un contrato de intercambio internacional sea pagadero en 
Venezuela; en este caso, por cierto de excepción, el documento debe presentar su 
equivalente en moneda venezolana. 

 
(d) Documentos que deben presentarse en tribunales.  La Ley del Banco Central habla de 

documentos escritos y asientos que deben presentarse en tribunales, estableciendo que los 
mismos deben contener su equivalencia en bolívares, excepto cuando los mismos pueden 
tener efecto en el extranjero (LBC, artículo 117).  En este sentido observamos, sin embargo, 

                                                           
79  Ramírez & Garay, Jurisprudencia, Tomo 54 (1980), Sentencia N° 729-80, p. 607 y ss.  La Corte sostuvo que 
una pérdida en moneda extranjera no se materializa para el contribuyente venezolano hasta tanto la moneda extranjera se 
haya convertido en bolívares.   
80  Ídem, supra.   
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que en el caso del libelo de demanda, por razones de determinar la jurisdicción por cuantía 
los mismos, independientemente de que encuadren dentro de la excepción del propio 
artículo 117 de la Ley del Banco Central, deben expresar la equivalencia en bolívares. 

 
(e) Equivalencia que se debe utilizar.  Con el control de cambio de 2003 aparecen dos paridades 

diferentes para el bolívar:  (a) bolívares preferenciales con una paridad oficial de 
Bs. 1.600/US$; y, (b) bolívares flotantes que han tenido una oscilación entre Bs. 2.400/US$ 
hasta Bs. 2.800/US$.  En mi opinión, la tasa de paridad oficial es la que se debe utilizar para 
determinar las equivalencias en bolívares, ya que las paridad flotante del mercado paralelo 
no equivale al verdadero valor de cambio del bolívar, ya que el valor de cambio se fija 
indirectamente a través de la compra en bolívares de una deuda pública externa de la 
República de Venezuela.81 

 
En el caso de obligaciones denominadas en monedas diferentes del dólar, la equivalencia en 
bolívares se obtenía cruzando la paridad del dólar con la paridad de la moneda del contrato, a la 
fecha del contrato.  La paridad cruzada, o sea, la paridad del bolívar en una moneda diferente del 
dólar norteamericano, se obtiene convirtiendo los bolívares necesarios para comprar dólares en los 
dólares necesarios para comprar otra moneda82).   
 
 

                                                           
81  El mecanismo que se está usando para comprar divisas libres en Venezuela en 2003, es a través de una 
operación en tres pasos.  Primero, la persona que quiere comprar bolívares contra dólares (operador externo) compra 
un bono denominado en US$ en el mercado internacional y paga dólares; luego, le vende el bono a la contraparte 
(operador interno) de la operación, recibiendo Bs.  El operador interno luego vende el bono en el mercado 
internacional y recibe US$.   
82  Para el cálculo de la paridad cruzada de una moneda, ver James O. Rodner, Elementos de Finanzas 
Internacionales, 3ª edición, Caracas 1997, Capítulo 7, p. 323 y ss.  En términos sencillos, si quiero determinar la paridad 
del bolívar con el euro, si el euro tiene un valor de $1,16/€ se multiplica Bs. 1.600 X 1,16 = 1.856, lo cual es igual a 
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