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CONTROL DE CAMBIO
Y MERCADO PARALELO DE DIVISAS

PEDRO RENGEL NUNEZ*

Resumen: En este trabajo destacamos la larga tradicion y experiencia que
tenemos en Venezuela en materia de control de cambio, pues ha habido una
sucesion de diversos regimenes de control de cambio iniciando en el afio 1940
y hasta el mas reciente en el afio 2003. Hay autorizada doctrina nacional y
extranjera y jurisprudencia sobre obligaciones en moneda extranjera, fluctua-
ciones en el valor de la moneda, los conceptos de moneda de pago, moneda de
cuenta, curso legal y curso forzoso de la moneda, los controles de cambio y el
mercado paralelo de divisas. Los controles de cambio normalmente contemplan
un mercado oficial controlado de divisas, con las limitaciones, restricciones y
requisitos que se establezcan en la normativa cambiaria correspondiente, con
tipos de cambio fijados por las autoridades cambiarias, que puede coexistir con
un mercado de divisas paralelo alternativo o complementario a dicho mercado
oficial controlado. Hacemos un breve repaso de los regimenes de control de
cambio de 1940, 1960, 1983, 1994 y 2003, con énfasis en cémo, bajo tales
controles, han operado mercados paralelos de divisas. Por ltimo, revisamos
algunas sentencias de nuestro Maximo Tribunal sobre el tema.

Abstract: This work highlights the long tradlition and experience in Venezuela
about exchange control, with a sequence of diverse regimes starting in 1940
until the most recent in 2003. There is authorized national and foreign legal
doctrine and judicial precedents about obligations in foreign money, money va-
lue fluctuations, money of payment and money of account, exchange controls
and parallel currency markets. The exchange controls normally comprise an offi-
cial controlled currency market, with limitations, restrictions and requirements
established in the corresponding exchange rules, with exchange rates fixed by
exchange authorities, coexisting with a parallel, alternative or complementary
currency market. We make a brief review of the exchange control regimes of
1940, 1960, 1983, 1994 and 2003, with emphasis on how under such regimes,
parallel currency markets have operated. Finally, we review some judgments of
our highest Court on the subject.

* Abogado Universidad Catolica Andrés Bello 1982. Master in Comparative Jurisprudence,
New York University, 1983. Profesor fundador de la catedra “Medios Alternativos de So-
lucion de Conflictos”, Universidad Monteavila, Caracas, 2003/2010. Socio de la firma de
abogados Travieso Evans Arria Rengel & Paz en Caracas.

3009



LIBRO HOMENAJE AL PROFESOR EUGENIO HERNANDEZ-BRETON

Sumario. I. Introduccion. Il. A qué se llama control de cambio. Ill. Mercado
paralelo de divisas. IV. EI control de cambio de 1940. V. El control de cambio
de 1960. VI. El control de cambio de 1983. VII. El control de cambio de 1994
VIII. El control de cambio de 2003. IX. Algunas sentencias relevantes

I. INTRODUCCION

En Venezuela tenemos ya una larga tradicion y experiencia de re-
gimenes de control de cambio. En las décadas de los afios 1940, 1960,
1980, 1990 y 2000 se implantaron controles de cambio con mercados
oficiales controlados de divisas coexistiendo con mercados paralelos de
divisas. Sobre la materia hay muy autorizada doctrina nacional. Nadie
como James Otis Rodner ha tratado el tema de las obligaciones en mo-
neda extranjera y el control de cambio. Hay también algunas sentencias
de nuestro Maximo Tribunal sobre la materia, pero sobre todo hay una
jurisprudencia clave que ha sentado importantes criterios sobre control
de cambio y mercado paralelo. Se trata de una vieja sentencia del Juzga-
do Segundo de Primera Instancia en lo Mercantil de la Circunscripcion
Judicial del Distrito Federal y Estado Miranda de fecha 15 de mayo de
1961, cuyo Juez para ese momento era nada menos que Gonzalo Parra
Aranguren, ilustre jurista, académico, profesor universitario, formador
de varias generaciones de abogados, entre ellos su dilecto alumno Eu-
genio Herndndez-Breton, a quien homenajeamos en la presente obra, en
la cual me honra participar con este modesto trabajo.

Esta sentencia de Parra Aranguren resuelve un caso de ofer-
ta real formulada por Adriatica Venezolana de Seguros C.A. al First
National City Bank of New York sucursal Caracas por la cantidad de
Bs. 393.001,30, equivalentes a US$ 117.313,83 al cambio de Bs. 3,35
por dolar, en pago de letras de cambio, bajo el régimen de control de
cambio de 1960. La sentencia contiene un exhaustivo estudio sobre las
obligaciones en moneda extranjera, las fluctuaciones en el valor de la
moneda, su depreciacion y su desvalorizacion, el principio nominalisti-
co, los conceptos de moneda de pago, moneda de cuenta, curso legal y
curso forzoso de la moneda, el control de cambio y el mercado paralelo,
o como Parra Aranguren lo denomina, “mercado espontdneo”. Es de
obligatoria consulta para tratar estos temas, y por supuesto es citada por
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autores como Rodner!, Mélich Orsini2. La sentencia integra esta publi-
cada en la Revista de la Facultad de Derecho de la Universidad Central
de Venezuela No. 21, afio 19613.

En este trabajo pretendemos hacer un breve repaso de los distintos
controles de cambio que se han aplicado en Venezuela desde 1940, con
énfasis en la medida en que bajo tales controles han coexistido merca-
dos paralelos de divisas.

II. A QUE SE LLAMA CONTROL DE CAMBIO

En un sentido amplio Rodner define el control de cambio como
cualquier tipo de intervencion gubernamental en el valor internacional
(valor de cambio) de su propia moneda, y va a incluir toda restriccion,
limitacion o control cuantitativo o cualitativo en el valor de cambio
de una moneda (control econdmico) o en el acceso a los mercados de
cambio para esa moneda (control juridico). Controles cuantitativos son
aquellos dirigidos a influenciar directa o indirectamente al valor interna-
cional de una moneda, asi como a restringir el guantum en moneda ex-
tranjera que el nacional o sujeto del control de cambio puede adquirir®.

Para Rodner es control de cambio todo control cualitativo al ac-
ceso del mercado de divisas, siempre que éstas sean para el pago de
importaciones, y por supuesto los limites para la adquisicion de divisas
para remesas de capital. Otro de los efectos del control de cambio es
limitar la libertad de contratar pasivos en moneda extranjera, el deudor
no tendra acceso al mercado de divisas para obtener la moneda extran-
jera o no podréa libremente convertir la moneda de curso de su domicilio

I Rodner S., James-Otis, EIl Dinero, Caracas, Academia de Ciencias Politicas y Sociales, 2*
ed., 2005, pp. 896 ss.

Mélich-Orsini, José, El pago efectivo en moneda extranjera y el vigente control de cambio,
en: Estudios de Derecho Privado, homenaje a la Facultad de Derecho de la Universidad
Catélica Andrés Bello en su 50 aniversario, Caracas, Universidad Catélica Andrés Bello,
2004, p. 328.

3 Sentencia del Juzgado Segundo de Primera Instancia en lo Mercantil de la Circunscripcion
Judicial del Distrito Federal y Estado Miranda de fecha 15 de mayo de 1961, en: Revista de
la Facultad de Derecho, Universidad Central de Venezuela, 1961, No. 21, pp. 287 ss.
Rodner S., James-Otis, Elementos de finanzas internacionales, Caracas, Editorial Arte, 3*
ed., 1997, p. 495.
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sin cumplir con formalidades de licencia o autorizacion, y en algunos
casos la contratacion en moneda extranjera como moneda de pago es
contraria al orden ptblico?.

Nos ensefia Rodner que en los paises donde opera un sistema de
control de cambio, su alcance se define con referencia a los sujetos del
sistema (normalmente nacionales y residentes del pais, empresas cons-
tituidas en el pais), objeto o tipo de operaciones restringidas (limitacio-
nes a la compra y venta de divisas, transacciones con titulos valores) y
tipos de actividades (importaciones, exportaciones, divisas de servicio,
movimientos de capital)®. Los sistemas cambiarios pueden ir desde un
extremo del sistema de cambios totalmente libre, hasta un sistema de
control de cambios absoluto, tipico de estados totalitarios’.

Como explica Mélich Orsini, en algunas coyunturas econdmicas
ocurridas desde 1983, el Estado venezolano, para evitar la fuga de ca-
pitales hacia paises de monedas mas sélidas, ha ocurrido al llamado
control de cambio, mediante el cual el Banco Central de Venezuela cen-
traliza la compra y venta de divisas en el pais, imponiendo limites a la
libre convertibilidad entre la moneda nacional y la moneda extranjera.
Fija unas tasas de cambio mediante un acuerdo entre el Ejecutivo Na-
cional, tasas que aplica a cualquiera que pretenda sacar del pais esas
divisas y hace de venta obligatoria al Banco Central las divisas que por
cualquier concepto ingresen al pais®.

Por su parte Parra Aranguren, en la antes citada sentencia se refiere
a las ensefianzas del profesor Nussbaum® y analiza el término control de
cambio de la siguiente forma:

El término “control de cambios” significa literalmente —segtn lo
ensena el profesor Nussbaum— “control de la moneda extranjera” o

Rodner S., Elementos de finanzas internacionales. .., ob. cit., p. 500.

Rodner S., Elementos de finanzas internacionales. .., ob. cit., pp. 502-506.

Rodner S., El Dinero..., ob. cit., p. 324.

Meélich Orsini, El pago efectivo en moneda extranjera..., ob. cit., p. 325.
https://www.nytimes.com/1964/11/23/archives/dr-arthur-nusshaumdiesat87-noted-jurist-
was-german-exile-columbia.html. Arthur Nussbaum (1877-1964), profesor aleman de la
Universidad de Berlin (1914-1933). Por ser judio se vio forzado a abandonar la Alemania
nazi en 1934 y viajar a los Estados Unidos donde fue profesor investigador de la Universi-
dad de Columbia, New York (1934-1950). Parra Aranguren hace referencia a su obra De-
recho monetario nacional e internacional (trad. y notas A. Schoo), Buenos Aires, 1954,

© 9 O wn
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mas precisamente “control de los medios de pago internacionales”
por parte del Gobierno... El control de cambios moderno opera a
través de un sistema de permisos oficiales que juridicamente cons-
tituyen excepciones legales a las prohibiciones establecidas en la
Ley y es evidente que sus efectos se hacen sentir mucho mas alla
del campo propiamente monetario. Un importador, por ejemplo, ne-
cesita cambio extranjero para efectuar sus pagos al exterior; desde
que cualquier remesa al extranjero, como igualmente la obtencion
de cambio extranjero, requiere permisos previos, el control de cam-
bios lleva al control del comercio de importacion, y el importador
obtendra permisos solo cuando exista suficiente cambio extranje-
ro y la autoridad lo ponga a su disposicion. El control de cambios
igualmente asegura la reglamentacion oficial del comercio de ex-
portacion, ya que el exportador debe entregar el cambio extranjero
recibido a las autoridades, que también vigilaran su actividad a fin
de que entregue el producto integro de la exportacion y no distraiga
una parte para si, sea facturando precios menores o de cualquier
otro modo... Una de las caracteristicas tipicas que presenta el con-
trol de cambios, cuando es integral se encuentra en que “los tipos de
cambio y del oro son fijados por simple imposicion de la autoridad,
la que determina no solo lo que pagard por el cambio extranjero
que coercitivamente ha de entregarsele, sino que también fija, como
norma, el precio de venta de las divisas y el valor que ha de asignar-
seles para el pago de derechos aduaneros y otros fines impositivos.
Los tipos de cambio fijados son igualmente obligatorios en las rela-
ciones privadas. Dichos tipos —sefala el profesor Nussbaum-— tratan
de reproducir a menudo las condiciones monetarias de un pais mas
llevadero y feliz, mediante el procedimiento simplista de pasar por
alto (es decir, simulando ignorar) la posterior declinacion de la mo-
neda nacional. La autoridad puede fijar diferentes tipos de cambio
para la misma divisa, los cuales varian segun se trate de la compra o
de la venta de mercancias y productos... En esta situacion se habla

también citada por Rodner (E/ Dinero..., ob. cit. p. 125). Se trata de una obra clasica publi-
cada originalmente en 1950 en inglés, Money and the Law — national and international. De
Nussbaum se conoce también la obra Teoria juridica del dinero, Madrid, Biblioteca de la
Revista de Derecho Privado, 1925, Serie B, Vol. IX), asi llamada en su traduccion del ale-
man al castellano por Luis Sancho Real, catedratico de la Universidad de Zaragoza; segun
el traductor, “un tratado sistematico de las cuestiones y principios que cabria agrupar bajo el
nombre de Derecho privado monetario”, y segun el propio autor, “exposicion sistematica y

bajo criterios fundamentales, de todo el derecho privado de la moneda”.
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de multiple currency rates, vale decir, “tipos multiples de cambio”
o “tipos multiples de cotizacion monetaria”, los cuales adoptan a
menudo la forma de tipos distintos de cambio “oficial” y de cambio
“libre” o “espontaneo”!?.

En palabras de la autora colombiana Maria Lugari, las variantes
y combinaciones que puede revestir un sistema de control a los cam-
bios internacionales son tantas cuantas situaciones a regular y cuantas
la imaginacion aconseje. Puede ser ejercido en forma absoluta y seve-
ra, sobre todo las operaciones que de una u otra forma tengan que ver
con los medios de pago internacionales o puede estar limitado a ciertas
operaciones. Puede imponerse sobre los egresos o sobre los ingresos
de moneda o sobre flujos e incluso sobre operaciones que no conllevan
la salida o entrada fisica de dinero. Puede presentarse bajo la forma de
prohibiciones, autorizaciones previas o bajo la simple forma de com-
probaciones previas o posteriores o el mero registro de algunas opera-
ciones. Puede ser restrictivo o tener simplemente sentido de vigilancia,
observacion o conocimiento. El grado y las modalidades y alcance de
las limitaciones y restricciones varian dependiendo de la politica esco-
gida. Puede presentarse bajo cualquier otra modalidad o bajo todas o
algunas de ellas'!.

En resumen, los sistemas o regimenes de control de cambio pue-
den establecerse de diversas formas, respecto a la mayor o menor res-
triccion o limitacion que se establezca para la convertibilidad de la
moneda local. En algunos casos el control de cambio puede consistir
en un sistema draconiano, donde la convertibilidad de la moneda esta
prohibida y castigada con carcel, penada con severas multas o sometida
a rigurosas restricciones o limitaciones, llegdndose incluso a la pena de
muerte por violaciones al control de cambio, como ocurri6 en el Tercer
Reich aleman!2. En otros casos el sistema puede adoptar una forma mas
flexible donde coexisten varios mercados cambiarios, uno oficial sujeto

10 Ver nota 3, pp. 307-308.

I Lugari, Maria, Derecho cambiario, Bogota, Ediciones Libreria del Profesional, 1994, p. 23.

12 Bonet Correa, José, Pagos en moneda extranjera y control de cambios, en: Estudios de De-
recho Bancario y Bursatil, Homenaje a Evelio Verdera y Tuells, Madrid, Distribuciones La
Ley, 1994, Tomo I, p. 316.
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a las condiciones particulares establecidas para acceder a él, normal-
mente con tasas de cambio fijadas por la autoridad monetaria oficial, y
otro que podria llamarse libre o paralelo al mercado cambiario oficial,
sujeto a mucho menos restricciones y requisitos, con tasas de cambio
producto del libre juego de la oferta y la demanda.

III. MERCADO PARALELO DE DIVISAS

Los controles de cambio normalmente contemplan un mercado
oficial controlado de divisas, con las limitaciones, restricciones y re-
quisitos que se establezcan en la normativa cambiaria correspondiente,
con tipos de cambio fijados por las autoridades cambiarias. El mercado
oficial controlado puede coexistir con un mercado de divisas paralelo
alternativo o complementario a dicho mercado oficial controlado. Pue-
de ser que la normativa cambiaria permita o contemple expresamente
el mercado paralelo, puede ser que no lo contemple o prohiba expre-
samente, y puede ser que lo prohiba expresamente. En los primeros
dos casos podria hablarse de un mercado paralelo licito y legal, y en el
ultimo de los casos se trataria de un mercado negro, ilicito e ilegal. Los
mercados paralelos de divisas se caracterizan por no estar sujetos a las
tasas de cambio oficiales fijadas por la autoridad cambiaria, ya que, de
estarlo, pasarian a ser mercados oficiales controlados, al menos por lo
que respecta a la tasa de cambio. Tipicamente en los mercados paralelos
de divisas se aplican tasas de cambio producto del libre juego de la ofer-
ta y la demanda de oferentes y demandantes de divisas, comunmente
superiores a las tasas de cambio del mercado oficial controlado.

Nos ensena Parra Aranguren que cuando el control de cambios es
aplicado en forma estricta no existen sino tipos “oficiales” para el ma-
nejo de la moneda y los cuales, a falta de mercados “libres” o “parale-
los”, deben ser necesariamente utilizados a los fines de resolver la cues-
tion de la intercambiabilidad reciproca de las monedas. Sin embargo,
hay paises que permiten la existencia de un mercado “libre”, también
denominado “paralelo”, del oro y de divisas extranjeras, que coexiste
con el control de cambios oficial. Cuando se habla del tipo de cambio
“espontaneo” o “libre” se estd haciendo referencia a aquel que resulta
del juego de la oferta y de la demanda y en ningin modo se pretende
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vincularlo al tipo de cambio que exista en el llamado mercado “negro”
o ilicito. Cambio oficial o dirigido, por el contrario, expresa el o los
tipos de cambio fijado imperativamente por el Estado por via de autori-
dad. En los paises en los cuales solo existe como licito el tipo de cambio
oficial no hay duda alguna que no puede aplicarse el tipo de cambio
espontaneo, que por prohibido se convierte en “cambio negro™!3.

En el caso concreto de la sentencia de Parra Aranguren, Adriética
Venezolana de Seguros S.A. hizo una oferta real al Banco acreedor en
moneda venezolana, calculando el equivalente de dolares americanos a
la rata de tres bolivares con treinta y cinco céntimos (Bs. 3,35), que la
oferente afirmo ser el tipo de cambio vigente de acuerdo con las leyes
venezolanas. La sentencia aprecid que el tipo de cambio que regia el
mercado oficial, controlado o dirigido era efectivamente el previsto en
el Convenio celebrado entre el Ejecutivo Federal y el Banco Central de
Venezuela el 17 de marzo de 1961, pero de eso no puede deducirse la
conclusién de que sea precisamente la cotizacion que rige el mercado
oficial la que debe ser aplicada cuando se trate de avaluar una moneda
extranjera, en este caso el dolar americano, en términos de bolivares
venezolanos'4,

Consider6 el Tribunal que tal avaluaciéon comparativa no puede
efectuarse sino a los tipos de cambio que establezca el mercado es-
pontaneo, paralelo o libre. En efecto, las normas que rigen el mercado
oficial y en consecuencia, la fijacion del tipo de cambio, constituyen
preceptos de caracter excepcional que han sido dictados tomando en
cuenta circunstancias especialisimas, a que hacen referencia los Decre-
tos cambiarios del régimen de control de cambio de 1960. La norma
general en materia de avaluacion de moneda extranjera en moneda local
es la de atenerse al tipo de cambio fijado en el mercado espontaneo, o
sea, el que resulte del libre juego de la oferta y de la demanda, con la
posible accion atemperadora de los organismos oficiales, siempre que
ese mercado espontaneo, paralelo o libre sea licito, permitido por la
Ley, como sucedia en ese momento, y no constituya un mercado negro
o ilicito.

13 Ver nota 3, pp. 309-310.
14 Ver nota 3, pp. 332-334.
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La sentencia afirma ademas que este principio satisface en un todo
las exigencias de la equidad, que requiere que el acreedor, en el mismo
lugar y en el mismo dia en que se le paga, pueda obtener con los bo-
livares venezolanos que recibe, el mismo monto de la moneda extran-
jera que constituye el objeto de la deuda, y este resultado solo puede
obtenerse cuando la conversion se realiza al tipo de cambio que fija el
mercado espontaneo, paralelo o libre!?.

De modo que los criterios de Parra Aranguren en la sentencia en
cuestion acerca del mercado paralelo de divisas pueden resumirse asi:
el mercado paralelo debe ser libre, espontdneo, con tipos de cambio
producto de la oferta y la demanda y no de fijaciones oficiales de las au-
toridades cambiarias, y no debe estar prohibido por la normativa cam-
biaria, pues de estarlo seria entonces un mercado negro e ilicito.

IV. EL CONTROL DE CAMBIO DE 1940

Puede decirse que en Venezuela el régimen monetario se caracte-
riza por los principios de libre convertibilidad de la moneda, libertad
de cambios y curso legal de la moneda nacional y su poder liberatorio
de los pagos!6. La convertibilidad externa de la moneda local existe
desde la creacion del Banco Central de Venezuela con su primera Ley
en 1939, y se ha mantenido en sus sucesivas reformas hasta la vigente
de mayo de 2010. La posibilidad de establecer restricciones a esa libre
convertibilidad comenzé a contemplarse desde la reforma de la Ley en
1974, siempre mediante convenios cambiarios entre el Ejecutivo Na-
cional y el Banco Central de Venezuela!”. Sin embargo, ya desde el afio
1933 el Estado comenz0 a intervenir en la libertad de cambios mediante
convenios en los cuales se comprometia con las empresas petroleras
concesionarias a comprarles las divisas que pusieran en venta en el pais
a un tipo de cambio determinado. En 1937 se cred la Oficina Nacional
de Centralizacion de Cambios para administrar el sistema cambiario,

15 Ver nota 3, pp. 334-335.

16 Brewer-Carias, Allan R., Régimen cambiario, Caracas, Editorial Juridica Venezolana, 1994,
p. 15.

17 Brewer-Carias, Régimen cambiario..., ob. cit., p. 18-19.
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cuyas funciones pasaron luego al BCV en 1940. En ese mismo afio
se produjo el primer control de cambios en el pais, al establecerse la
intermediacion obligatoria y exclusiva del BCV en la adquisicion de
divisas provenientes de la exportacién de productos venezolanos, que
mas tarde en 1944 se limitd solamente a la compra de divisas origina-
das por la exportacion de petroleo y demads actividades de las empresas
petroleras!8.

Parra Aranguren en su sentencia nos dice que las disposiciones
cambiarias de octubre de 1940 y enero de 1941 no contemplaban la
existencia de un mercado de divisas “espontdneo” o “paralelo” pero
que sin embargo surgia inevitablemente de los términos en que estaban
concebidos los Decretos Presidenciales, que el control de cambios es-
taba limitado tan solo a las divisas que adquiriera el Banco Central de
Venezuela, dentro de los términos fijados en ellos, y en consecuencia
podia afirmarse la licitud y legalidad del mercado “espontaneo” o “pa-
ralelo” para la compra y venta de divisas no controladas, es decir, no
comprendidas dentro de las previsiones legales. Posteriormente el De-
creto del 23 de julio de 1941 autoriz6 expresamente el funcionamiento
de dos mercados de cambio, el mercado controlado bajo la exclusiva
direccion y manejo del Banco Central de Venezuela y el mercado libre
manejado por los bancos comerciales para negociar dividas extranjeras
de fuentes distintas a las que abastecian al mercado controlado. Surgio
pues con toda claridad la existencia de un mercado “dual”, el oficial o
dirigido, con tipos de cotizacion multiple fijados convencionalmente
por acuerdo entre el Banco Central de Venezuela y el Ejecutivo Federal,
y el espontaneo, paralelo o libre, donde la cotizacion del tipo de cam-
bio debia funcionar a base del juego de la oferta y de la demanda, aun
cuando sometido a la accion reguladora de la posible intervencion del
Banco Central de Venezuela. El mercado libre o espontaneo sufrié un
grave impacto con el Decreto del 3 de julio de 1942 que contemplaba la
prohibicion de comprar, vender y cambiar billetes de los Estados Uni-
dos de América, que solo se realizaria por intermedio del Banco Central
de Venezuela. Pero en junio de 1947 la Junta Revolucionaria de Gobier-
no, creada luego del golpe del 18 de octubre de 1945 y presidida por

18 Brewer-Carias, Régimen cambiario. .., ob. cit., pp. 27-31.
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Roémulo Betancourt, derog6 estas prohibiciones, de manera que a par-
tir de esa fecha fue nuevamente licito el mercado de dolares que pudo
coexistir con el mercado oficial. Esta coexistencia en realidad fue vir-
tual, pues los particulares podian adquirir en el mercado oficial, contro-
lado o dirigido, todos los ddlares necesarios para sus transacciones, sin
necesidad de acudir al mercado espontaneo, paralelo o libre!?.

V. EL CONTROL DE CAMBIO DE 1960

Luego del advenimiento de la democracia en 1960 y con la entrada
en vigencia de la nueva Constitucion de 1962, el gobierno de Romulo
Betancourt impuso restricciones a la libertad econdémica. Se estable-
cieron controles a la libre convertibilidad de la moneda, ampliandolos
a las divisas provenientes de las exportaciones de mineral de hierro y
demas actividades de las empresas explotadoras de hierro, y a las di-
visas provenientes de actividades privadas, inversiones extranjeras y
reexportaciones de mercancias. Se cre6 la Oficina de Control de Cam-
bios, dependiente del Banco Central de Venezuela, para administrar el
régimen. Basicamente el Banco Central podia suministrar divisas para
importaciones del mercado controlado sujeto a una serie de requisitos
y limites, a la tasa de cambio fijada oficialmente. De resto las divisas
debian comprarse en el mercado libre de cambios, a un tipo de cambio
superior. Este régimen se derogo en 196420,

De manera que entre 1960 y 1964 existié un sistema de paridad
multiple. En este tipo de sistemas comUnmente existe una moneda
controlada, que goza de una cotizacion oficial y solo se puede adquirir
previa observancia de ciertas formalidades y requisitos, y una moneda
libre que fija su valor de cambio de acuerdo a la libre oferta y demanda
y es accesible al publico sin restricciones o control de cambio alguno.
Los sistemas de paridad multiple han sido utilizados con mucha fre-
cuencia por paises latinoamericanos como Colombia, México, Ecuador
y Venezuela. Bajo el control de cambio de esos afios 60, se crearon
dos cotizaciones para el bolivar: el bolivar controlado con valor de

19 Ver nota 3, pp. 317-321.
20 Brewer-Carias, Régimen cambiario..., ob. cit., pp. 53-57.
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Bs. 3,35/USS y el bolivar libre, cuyo valor fluctuaba de acuerdo a la
libre oferta y demanda, aproximadamente entre Bs. 4,50 y 4,60/US$.?!

También explica Parra Aranguren que este régimen de cambios se
caracterizo en forma esencial, dentro de las normas promulgadas, por
el reconocimiento y diferenciacion especifica de dos mercados que co-
existian en Venezuela, el mercado oficial o dirigido, con tipos de cam-
bio fijados por acuerdo entre el Ejecutivo Federal y el Banco Central
de Venezuela, y el mercado espontaneo, libre o paralelo, con tipos de
cotizacion variables de acuerdo con la oferta y la demanda. Se disponia
expresamente que la negativa de venta de divisas del mercado contro-
lado no era obstaculo para que el interesado acudiera al mercado libre
de cambio??.

VI. EL CONTROL DE CAMBIO DE 1983

Posteriormente en febrero de 1983, un tristemente célebre Viernes
Negro, asi llamado, el gobierno de Luis Herrera Campins, en un intento
de frenar la inmensa fuga de divisas que venia ocurriendo en el pais, es-
tablecid un régimen de cambios diferenciales (RECADI), donde junto
al mercado cambiario preferencial controlado a los tipos de cambio ofi-
ciales fijados por la autoridad cambiaria para la adquisicion de divisas
para determinadas operaciones de importacion, pago de deuda externa
privada, pago de dividendos al exterior, etc., se permitia un mercado
cambiario paralelo con tasas de cambio fluctuantes bajo libre oferta
y demanda, para adquirir divisas en supuestos que no calificaran para
acceder al mercado cambiario oficial y controlado. Se tratd también
entonces de un sistema de paridad multiple con tres tasas de cambio
diferentes: una tasa preferencial a razon de Bs. 4,30/US$ basicamen-
te para importaciones de una lista preferencial, pago de deuda externa
publica y privada y remesas estudiantiles; una tasa de importacioén de
Bs. 6,00/US$ para el pago de importaciones no incluidas en la lista
preferencial; y un bolivar flotante cuyo valor se determinaba por libre
oferta y demanda de ddlares y bolivares en el mercado?3.

21 Rodner S., James-Otis, Las obligaciones en moneda extranjera, Caracas, Editorial Sucre,
1983, p. 47

22 Ver nota 3, pp. 326-329.

23 Rodner, Las obligaciones en moneda extranjera..., ob. cit., pp. 50-51.
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Ese régimen de control de cambio continud con el siguiente go-
bierno de Jaime Lusinchi, y fue finalmente levantado en marzo de 1989
mediante los Decretos-Leyes Nos. 76 y 7724, bajo la segunda presiden-
cia de Carlos Andrés Pérez. Este levantamiento del control de cambio
consistié basicamente en la eliminacion del régimen de obtencion de
divisas a los tipos de cambio preferenciales, y del régimen de venta
obligatoria al Banco Central de Venezuela de divisas producto de ex-
portaciones, quedando solo el mercado libre de divisas a un tipo de
cambio fluctuante de acuerdo con la oferta y la demanda?. En efecto,
en esta normativa se decretd la eliminacion del régimen de cambios
diferenciales existente, se derogaron los decretos que lo establecian, se
ordeno al Banco Central de Venezuela abstenerse de suministrar divisas
conforme al régimen que se derogaba, se consagro la libre venta de di-
visas provenientes de exportaciones y se autorizo al Banco Central de
Venezuela a permitir que el tipo de cambio fluctuara libremente en el
mercado de acuerdo a la oferta y demanda de divisas.

VII.EL CONTROL DE CAMBIO DE 1994

No duré mucho esa libertad cambiaria, pues cuando Rafael Cal-
dera accede a la presidencia de la Republica en 1994, y como conse-
cuencia de una crisis bancaria de enormes proporciones, una persistente
fuga de divisas y consecuencial pérdida de reservas internacionales, se
suspende el comercio de divisas y en julio de 1994 se implanta de nue-
vo un régimen de control de cambio como nunca antes se habia regula-
do, estableciéndose entre otras cosas que el Banco Central de Venezuela
centralizaria la compra y venta de divisas a los tipos de cambio que se
fijen en los convenios cambiarios, con la tnica intermediacion de los
bancos y casas de cambio y bajo la tutela de la Junta de Administracion
Cambiaria y la Oficina Técnica de Administracion Cambiaria OTAC,
y fijdndose un solo tipo de cambio para la compra y venta de divisas
de Bs. 169,57/170,00 por dolar respectivamente, ademas de consagrar
diversas sanciones administrativas de multa por contravenciones a la

24 Gaceta Oficial No. 34.177, de 13 de marzo de 1989.
25 Brewer-Carias, Régimen cambiario..., ob. cit., pp. 144-151.
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normativa cambiaria dictadaZ®. De manera que de un sistema de paridad
multiple que se habia aplicado en los anteriores controles de cambio,
se paso a un sistema de paridad fija, donde el valor de la moneda no
responde a las fuerzas de la oferta y la demanda sino a una definicién
arbitraria dada por las autoridades monetarias?’.

Bajo este gobierno de Caldera se promulga la primera Ley sobre
Régimen Cambiario del 17 de mayo de 1995, para determinar el alcan-
ce del régimen aplicable cuando existan restricciones o controles a la
libre convertibilidad de la moneda y las sanciones para quienes los con-
travengan. Por primera vez el control de cambio instaurado era bastante
draconiano, pues no solo centraliz6 el comercio de divisas en el BCV
y fij6 una tasa de cambio Unica, sino que la citada Ley sobre Régimen
Cambiario consagro varios delitos cambiarios penados con prision y
multa, entre ellos la negociacioén, comercializacion, venta o compra de
divisas en contravencion a las Normas del Sistema de Régimen Cam-
biario, castigdndolo con prision de 1 a 4 anos, ademas de multa de 1 a
3 veces del equivalente en bolivares del monto de la operacion cambia-
ria. Varias disposiciones de esta Ley fueron mas tarde derogadas por
inconstitucionales en sentencia del 21 de noviembre el afio 2001 de la
Sala Constitucional del Tribunal Supremo de Justicia.

En esta primera etapa del control de cambio solo existia el merca-
do oficial controlado de divisas, con una tasa de cambio oficial fijada
por la autoridad cambiaria, sin mercado paralelo libre y licito. Pero las
distorsiones y dificultades econdmicas y monetarias que traia este es-
tricto control de cambio forzaron una posterior flexibilizacion en una
segunda etapa con la promulgacion del Decreto No. 714 del 16 de junio
de 199528, contentivo de las Normas sobre el Régimen Cambiario, que
derogé los anteriores decretos del control de cambio, instaurando un
sistema bastante similar al implantado en julio de 1994, aunque con la
importante diferencia de que se establecié un régimen de las inversio-
nes en titulos valores denominados en divisas emitidos por la Republi-
ca con base en la Ley Especial de Caracter Organico que Autoriza al

26 Brewer-Carias, Régimen cambiario..., ob. cit., 177-184.
27 Rodner S., Las obligaciones en moneda extranjera..., ob. cit., pp. 43-44.
28 Gaceta Oficial No. 4.921 Extraordinario de 16 de junio de 1995.
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Ejecutivo Nacional para realizar Operaciones de Crédito Publico des-
tinadas a refinanciar Deuda Publica ExternaZ’, comunmente denomi-
nados “Bonos Brady”, en atencion al creador del esquema de refinan-
ciamiento de deuda externa latinoamericana, el Secretario de Estado
norteamericano Nicholas Brady. De acuerdo a este régimen, era posible
comprar y vender en moneda de curso legal, Bonos Brady denominados
en divisas en la Bolsa de Valores de Caracas, a un precio resultante de
la libre oferta y demanda, y que por tratarse de papeles que podian ne-
gociarse en moneda local en Venezuela y también en moneda extranjera
en los mercados internacionales, de su comercializacion en bolivares
se derivaba una tasa de cambio implicita respecto a su cotizacién en
divisas en el exterior. Esto significo el establecimiento de un mercado
paralelo, legal y expresamente previsto, que permitia indirectamente
la convertibilidad de la moneda local en divisas y viceversa, a tasas de
cambio de mercado libre, es decir, sujeto a la libre oferta y demanda. El
propio Ejecutivo Nacional establecio la aplicacion de este tipo de cam-
bio para las operaciones de divisas para viajes de turismo y negocios,
gastos de tarjeta de crédito en el exterior, etc., incluso determinadndolo
diariamente por parte del Banco Central de Venezuela con base al pre-
cio promedio ponderado de los Bonos Brady en la Bolsa.

Este régimen de control de cambio es finalmente levantado me-
diante Decreto No. 1.291 de la Presidencia de la Republica del 17 de
abril de 19963°, que basicamente ordeno el restablecimiento de la libre
convertibilidad de la moneda y el cese de los controles o restricciones
sobre las operaciones cambiarias, autorizdndose al Banco Central de
Venezuela para permitir que el tipo de cambio para la compra y venta
de divisas flucte libremente en el mercado de acuerdo con la oferta y
la demanda.

VIII. EL CONTROL DE CAMBIO DE 2003

En las elecciones de diciembre de 1998 Hugo Chavez Frias gana
la presidencia de la Republica. Luego de todo el proceso constituyente

29 Gaceta Oficial No. 34.558 de 21 de septiembre de 1990.
30 Gaceta Oficial No. 35.941 de 17 de abril de 1996.
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que culminé en la aprobacion de la Constitucion de 1999, un intento
de golpe de estado en el 2001 y el paro petrolero en el 2002, donde
la industria petrolera paralizé totalmente sus operaciones, con graves
consecuencias econémicas para el pais, el gobierno tratdo de enfrentar
los problemas derivados de esos eventos, y luego de siete afos de li-
bertad cambiaria, instaurd nuevamente un régimen de control de cam-
bio en febrero de 2003, a través del Convenio Cambiario No. 1 entre
el Ejecutivo Nacional y el Banco Central de Venezuela3!, contenti-
vo del Régimen para la Administracion de las Divisas, estableciendo
que el Banco Central de Venezuela centralizaria la compra y venta de
divisas en los términos de dicho Convenio y demas normas que lo de-
sarrollen, y que la adquisicion de divisas estaria limitada y sujeta a los
requisitos y condiciones que establezca la Comision de Administracion
de Divisas (CADIVI), creada a tales efectos. También establecio la ven-
ta obligatoria al Banco Central de Venezuela de divisas provenientes
de exportaciones y suspendio la compraventa en moneda nacional de
titulos de la Republica emitidos en divisas. Este nuevo régimen de
control de cambio se implantd, al igual que el anterior de 1994, bajo
un sistema de paridad fija donde el valor de la moneda es fijado por
la autoridad monetaria y no conforme a la libre oferta y la demanda.
En efecto, el Convenio Cambiario No. 232 fij6 el tipo de cambio Gnico
para la compra y venta de divisas de Bs. 1.596,00/1.600,00 por dolar
respectivamente. Cabe destacar como lo afirma M¢élich Orsini, que de
un examen de estos Convenios Cambiarios no puede concluirse que se
haya convertido el bolivar en moneda de curso forzoso o que se hayan
transformado las monedas extranjeras en cosas extra commercium?33.
Para febrero de 2003 estaba vigente la Ley sobre Régimen Cam-
biario del 17 de mayo de 199534, 1a cual se activd nuevamente respecto
de las restricciones y controles a la libre convertibilidad de la moneda
establecidos en este nuevo control de cambio, salvo por sus articulos 2,
6, 26 y 27, que habian sido declarados nulos por inconstitucionales en
sentencia de fecha 21 de noviembre de 2001 de la Sala Constitucional

31 Gaceta Oficial No. 37.625 de 5 de febrero de 2003.

32 Gaceta Oficial No. 37.625 de 5 de febrero de 2003.

33 Mélich Orsini, El pago efectivo en moneda extranjera..., ob. cit., pp. 326 y 329.
34 Gaceta Oficial No. 4.897 Extraordinario de 17 de mayo de 1995.
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del Tribunal Supremo de Justicia. El articulo 2 establecia que el Presi-
dente de la Republica podia establecer, en Consejo de Ministros, res-
tricciones o controles a la libre convertibilidad de la moneda cuando
su necesidad y urgencia surja de la realidad econémica y financiera del
pais, y el articulo 6 consagraba como delito cambiario la negociacion,
comercio, venta o compra de divisas en contravencion a las normas del
Sistema de Régimen Cambiario, y lo sancionaba con prision de uno a
cuatro afios y multa de una a tres veces el equivalente en bolivares del
monto de la respectiva operacion cambiaria.

De manera que este nuevo régimen de control de cambio nacio
sin que hubiere penalidad ni sancidn alguna aplicable a las operacio-
nes de compraventa de divisas fuera del mercado cambiario oficial y
controlado establecido en la normativa cambiaria que se dicto. Ello
favorecio la aparicion de un mercado de operaciones de permuta de
titulos valores en moneda nacional por titulos emitidos y liquidables en
moneda extranjera en el mercado internacional, lo cual a pesar de que
pudieran considerarse operaciones indirectas de cambio, se ejecutaban
en la practica al no estar penalizadas ni sancionadas. Mas tarde la Ley
sobre Régimen Cambiario de 1995 fue derogada por la Ley contra los
Ilicitos Cambiarios del 14 de septiembre de 200533, cuyo objeto fue es-
tablecer los supuestos de hecho que constituian ilicitos cambiarios y sus
respectivas sanciones. Esta Ley en su articulo 6 contemplaba como ili-
cito cambiario la compra, venta, enajenacion, transferencia, recepcion,
importacion o exportacion de divisas entre US$ 10.000 y US$ 20.000,
sancionado con multa por el doble del excedente de la operacion, y en
caso de mas de US$ 20.000, con la misma multa y ademas prision de
2 a 6 afios. Pero esa misma norma exceptuaba expresamente de este
ilicito cambiario a las operaciones en titulos valores. Ello dio soporte
legal a las operaciones de permuta de bonos de la deuda publica y otros
titulos financieros, que podian ser finalmente liquidados en divisas en el
mercado internacional, que algunos denominaron “mercado permuta”,
y que no era otra cosa que un mercado paralelo de compraventa indirec-
ta de divisas a un tipo de cambio implicito distinto y superior al tipo de
cambio unico y oficial, y producto de la libre oferta y demanda.

35 Gaceta Oficial No. 38.272 de 14 de septiembre de 2005.

3025



LIBRO HOMENAJE AL PROFESOR EUGENIO HERNANDEZ-BRETON

Hay doctrina que coincide en esto. En efecto, Giral Pimentel sos-
tiene que, al exceptuar del ilicito cambiario de compraventa de divisas
a las operaciones con titulos valores se confirm¢ la validez de las ope-
raciones del llamado mercado paralelo, las cuales tienen plena eficacia
como mecanismo valido para adquirir divisas3®. Obsérvese que Giral
Pimentel también afirma que la excepcion no se limité a los titulos va-
lores publicos o emitidos por entes del Estado venezolano, sino que es
mas general, abarcando los titulos valores emitidos en moneda extran-
jera por entidades privadas bajo programas de “Acciones o Recibos
de Depositos Americanos o Depositos Globales” (ADS, ADR, GDS,
GDR) regulados por la Ley de Mercado de Capitales y su normativa, y
a los cuales el Convenio Cambiario No. 1 de febrero de 2003 se referia,
estableciendo la obligatoriedad de su registro ante la Comisioén Nacio-
nal de Valores asi como la posibilidad de solicitar autorizacién de com-
pra de divisas para la remision de dividendos bajo dichos programas?’.

La Ley contra los Ilicitos Cambiarios de septiembre de 2005 fue
objeto de derogatoria por otra Ley contra los Ilicitos Cambiarios del
28 diciembre de 200738, reimpresa por error material el 27 febrero de
200839, que mantuvo la excepcion aplicable a las operaciones con ti-
tulos valores, por lo cual el mercado permuta continu6 siendo valido
hasta la reforma parcial de la Ley del 17 de mayo de 2010% donde
se elimind la excepcidon de las operaciones con titulos valores, lo cual
permitia pensar que ese mercado de compraventa indirecta de divisas
se habia tornado en ilicito, o al menos en no permitido ni prohibido
expresamente. De hecho varias casas de bolsa fueron investigadas y
sancionadas por ese tipo de actividades. Esta situacion se mantuvo con
la reforma parcial de la Ley el 4 de diciembre de 201341,

En el Convenio Cambiario No. 1842 se establecid que el Ban-
co Central de Venezuela regularia los términos y condiciones para la

36 Giral Pimentel, José Alfredo, Ley contra los Ilicitos Cambiarios de 2007 y contratos en
moneda extranjera, Caracas, Editorial Juridica Venezolana, 2010, pp. 51-52

37 Giral Pimentel, Ley contra los Ilicitos Cambiarios de 2007 ..., ob. cit., p. 116.

38 Gaceta Oficial No. 5.867 Extraordinario de 28 de diciembre de 2007.

39 Gaceta Oficial No. 38.879 de 27 de febrero de 2008.

40 Gaceta Oficial No. 5.975 Extraordinario de 17 de mayo de 2010.

41 Gaceta Oficial No. 6.117 Extraordinario de 4 de diciembre de 2013.

42 Gaceta Oficial No. 39.439 de 4 de junio de 2010.
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negociacion en moneda nacional de titulos de la Republica, sus entes
descentralizados o cualquier otro ente autorizado emitidos en divisas,
y en ejecucion de este Convenio Cambiario el Banco Central de Vene-
zuela emitio las Normas Relativas a las Operaciones en el Mercado de
Divisas*®, creando el Sistema de Transacciones con Titulos en Mone-
da Extranjera (SITME) bajo el cual debian hacerse las operaciones de
compra y venta en bolivares de los titulos que fueren autorizados para
tales operaciones, a los precios establecidos en una banda de precios en
bolivares para la compra y venta publicados diariamente por el Banco
Central de Venezuela, por los montos maximos y para los fines estable-
cidos en la normativa. El SITME fue creado basicamente para que los
importadores pudieran acceder a divisas para la importacion de bienes y
servicios que no calificaran para la obtencion de divisas preferenciales,
y estuvo en vigencia hasta el 9 de febrero de 2013, cuando el Banco
Central de Venezuela mediante Aviso Oficial lo suspendio**. Este siste-
ma continuaba siendo un mercado de divisas controlado solo accesible
para determinados sujetos y fines, por lo que no era un verdadero mer-
cado paralelo libre y abierto a todos los particulares.

En su lugar se cre6 el Sistema Complementario de Administracion
de Divisas (SICAD), administrado por el Banco Central de Venezue-
la, y regulado por el Convenio Cambiario No. 224, y por las Normas
Generales del Sistema Complementario de Administracion de Divisas
(SICAD) dictadas por el Banco Central de Venezuela®®, consistente en
unas subastas especiales tanto de divisas como de titulos valores emiti-
dos en moneda extranjera, en las que las personas naturales y juridicas,
determinadas por sectores productivos o econdmicos especificos en la
respectiva convocatoria, podian presentar posturas para la adquisicion
de divisas o de titulos valores liquidables en moneda extranjera en los
mercados internacionales a los fines de atender los gastos en divisas
para los cuales hubieran sido adquiridos, no admitiéndose cotizaciones
de tasas inferiores al tipo de cambio oficial previsto en el Convenio

o

3 Gaceta Oficial No. 39.439 de 4 de junio de 2010.
4 Gaceta Oficial No. 40.109 de 13 de febrero de 2013.
3> Gaceta Oficial No. 40.199 de 2 de julio de 2013.
6 Gaceta Oficial No. 40.200 de 3 de julio de 2013.
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Cambiario No. 14 del 8 de febrero de 2013. Las subastas daban lugar a
una tasa de cambio superior a la tasa oficial. Continuaba entonces sien-
do un mercado controlado, limitado solo a los importadores que fueren
convocados a la respectiva subasta.

En marzo de 2014 el Convenio Cambiario No. 2747 incorporé otro
sistema mas abierto, el Sistema Cambiario Alternativo de Divisas (SI-
CAD II), no basado en subastas convocadas periddicamente sino en
un mercado no ya limitado a importadores especificos sino ampliado a
todos los particulares que desearan acceder a €1, que operaba todos los
dias habiles bancarios con base a las posturas de compra y de venta de
divisas y titulos valores presentadas por personas naturales y juridicas
del sector privado a través de los bancos y operadores del mercado de
valores autorizados. El Banco Central de Venezuela era el encargado
de publicar diariamente el tipo de cambio promedio ponderado de las
operaciones transadas durante cada dia.

De acuerdo con lo establecido en el Convenio Cambiario 27, el
SICAD 1I tenia las caracteristicas de un mercado cambiario libre de
compraventa de divisas paralelo al mercado oficial controlado, que al
menos tedricamente generaba tasas de cambio producto de la oferta y
la demanda, con cotizaciones promedio ponderadas publicadas diaria-
mente por el Banco Central de Venezuela, pero en la practica con topes
de tipos de cambio impuestos por el Banco Central.

Mas tarde la Ley contra los Ilicitos Cambiarios fue derogada por
el Decreto Ley de Régimen Cambiario y sus Ilicitos del 19 febrero de
20148, que contemplo6 expresamente un mercado de divisas alternativo
al mercado oficial controlado, al establecer en su articulo 9 que, junto a
los mecanismos de adquisicion de divisas administrados por las autori-
dades competentes, las personas naturales o juridicas del sector privado
demandantes de divisas podrian adquirirlas a través de transacciones en
moneda extranjera en los términos de los Convenios Cambiarios que
se celebraran al efecto, y de las regulaciones que establecieran los tér-
minos, requisitos y condiciones que regirian la participacion en dicho
mercado. El siguiente Decreto Ley de Régimen Cambiario y sus Ilicitos

47 Gaceta Oficial No. 40.368 de 10 de marzo de 2014.
48 Gaceta Oficial No. 6.126 Extraordinario de 19 de febrero de 2014.
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del 18 noviembre de 20144 también consagrd en los mismos térmi-
nos la existencia de un Mercado Alternativo de Divisas, e igualmente
lo hizo la Ley de Régimen Cambiario y sus Ilicitos del 30 diciembre
de 2015°0.

El mercado libre de divisas del SICAD II fue entonces reempla-
zado por otro mercado cambiario de compraventa de divisas, previsto
en el Convenio Cambiario No. 333! también sujeto al libre juego de la
oferta y la demanda, al menos tedricamente, y con una tasa de cambio
promedio ponderada de las operaciones transadas cada dia, también pu-
blicada diariamente por el BCV (la llamada tasa de cambio SIMADI).
Este mercado contemplaba (i) la compraventa de divisas en operaciones
cruzadas en bancos universales sin limitaciones de montos ni requi-
sitos de uso de las divisas, a una tasa de cambio libremente acordada
entre comprador y vendedor, (ii) operaciones cambiarias en bolivares
con titulos valores en moneda extranjera a través de bancos y casas de
bolsa en la Bolsa Publica de Valores Bicentenaria sin limitaciones de
montos ni requisitos de uso de las divisas, también a una tasa de cambio
libremente acordada entre comprador y vendedor, y (iii) operaciones
cambiarias al menudeo en bancos y casas de cambio, reservadas para
personas naturales, a la tasa de cambio SIMADI menos 0,25%.

Otro Convenio Cambiario, el No. 352 dictd nuevas Normas para
las Operaciones del Régimen Administrado de Divisas, que contem-
plaba las operaciones en divisas al tipo de cambio protegido (DIPRO),
solamente aplicable para la obtencion de divisas para importaciones de
los sectores de alimentos y salud que determinaran las autoridades cam-
biarias, y paralelamente a este mercado cambiario controlado contem-
plaba el llamado tipo de cambio complementario flotante de mercado
(DICOM), también sujeto al libre juego de la oferta y la demanda, al
menos tedricamente, y aplicable a las operaciones cruzadas de compra-
venta de divisas en los bancos y a las operaciones con titulos valores
previstas en el Convenio Cambiario No. 33.

49 Gaceta Oficial No. 6.150 Extraordinario de 18 de noviembre de 2014.
50 Gaceta Oficial No. 6.210 Extraordinario de 30 de diciembre de 2015.
I Gaceta Oficial No. 6.171 Extraordinario de 10 de febrero de 2015.

2 Gaceta Oficial No. 40.865 de 9 de marzo de 2016.

[
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Ambos Convenios Cambiarios, el No. 33 y el No. 35 fueron de-
rogados por un nuevo Convenio Cambiario No. 3933, contentivo de
las Normas que regiran las operaciones de monedas extranjeras en el
sistema financiero nacional, que finalmente elimind el mercado cam-
biario controlado y protegido y la tasa de cambio DIPRO, y mantuvo
solamente el Sistema de Cambio Complementario Flotante de Mercado
(DICOM) aplicable al mercado de subastas de moneda extranjera y de
titulos valores en moneda extranjera negociados en moneda nacional,
abierto al sector privado, donde demandantes y oferentes de divisas
participan sin mas restricciones que las establecidas en las convocato-
rias, con unas limitaciones de montos maximos de divisas a adquirir.

También estos mercados de divisas SIMADI y DICOM, aunque
tenian legalmente las caracteristicas de un mercado paralelo libre con
tasas de cambio producto de la oferta y la demanda, en la practica el
Banco Central continuaba incidiendo en los topes maximos de las
cotizaciones.

Finalmente el 2 de agosto de 2018 la Asamblea Nacional Cons-
tituyente dictd el Decreto Constitucional Derogatorio del Régimen
Cambiario y sus Ilicitos>* mediante el cual derogd expresamente la Ley
de Régimen Cambiario y sus Ilicitos del 30 de diciembre de 2015, asi
como el articulo 138 de la Ley del Banco Central de Venezuela pero
solo exclusivamente en lo que concierne al ilicito relativo a la negocia-
cion y comercio de divisas en el pais, manteniéndose vigente la sancioén
que dispone dicho articulo a la importacion, exportacion, compraventa
y gravamen de oro y sus aleaciones sin cumplir con las regulaciones del
BCV. No cabe duda de que con esta derogatoria han quedado elimina-
dos los ilicitos cambiarios y sus respectivas penalidades y sanciones,
aunque insolitamente, y en contravencion a un principio constitucional
basico, el Convenio establece que las penas de los articulos 21 y 22 de
la Ley derogada se mantienen aplicables retroactivamente para los ili-
citos cambiarios previstos en dichas normas que se hayan cometido con
anterioridad a la derogatoria de la Ley, esto es, la adquisicion de divisas

33 Gaceta Oficial No. 41.329 de 26 de enero de 2018, reimpreso en Gaceta Oficial No. 41.340
de 14 de febrero de 2018.
34 Gaceta Oficial No. 41.452, 2 de agosto de 2018.
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del mercado controlado a través de los mecanismos administrados por
las autoridades competentes mediante engafo, alegando causa falsa o
mediante cualquier otro medio fraudulento, o cuando se hubieren des-
tinado tales divisas para fines distintos a los que hayan motivado o se
hayan declarado en la respectiva solicitud, o si tales divisas se hayan
desviado a, o utilizado por, personas distintas a las autorizadas. Se ob-
via asi el principio constitucional basico de que la ley no tendra efectos
retroactivos salvo cuando imponga menor pena. En todo caso hay que
recordar que la compraventa de divisas en contravencion a la normativa
cambiaria fue eliminada como ilicito cambiario a partir de la Ley de
Régimen Cambiario y sus Ilicitos del 14 de febrero de 2014.

Junto con la derogatoria de la Ley de Régimen Cambiario y sus
Ilicitos el desmontaje del régimen de control de cambios existente en
ese momento viene a completarse con el Convenio Cambiario No. 133,
Este Convenio dispone que se restablece la libre convertibilidad de la
moneda en todo el territorio nacional, que cesan las restricciones so-
bre las operaciones cambiarias y que el Banco Central de Venezuela
solamente centralizara la compra y venta de divisas provenientes del
sector publico y de la actividad exportadora en los términos alli pre-
vistos. Asimismo, el nuevo Convenio Cambiario deroga expresamente
las disposiciones que se encontraban en vigencia o regulaban sistemas
suspendidos, contenidas en los Convenios Cambiarios en vigencia para
ese momento, asi como cualquier otra disposicion que colida con lo
establecido en el Convenio.

El Convenio crea el Sistema de Mercado Cambiario para la com-
pra y venta de moneda extranjera de personas naturales y juridicas del
sector privado, bajo la regulacion y administracion del Banco Central
de Venezuela, en el cual demandantes y oferentes de divisas partici-
pan sin restriccion alguna, con cotizaciones de oferta y demanda en
cualquier moneda extranjera, hechas a través de los bancos universales
como operadores cambiarios autorizados. El Sistema operara automati-
zadamente de manera organizada y transparente, sin que los participan-
tes conozcan las cotizaciones de oferta y demanda durante el proceso
de cotizacion y cruce de las transacciones. Al cierre de cada acto el

33 Gaceta Oficial No. 6.405 Extraordinario de 7 de septiembre de 2018.
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Sistema cruza las cotizaciones de oferta con las mejores cotizaciones
de demanda registradas y suministrara la informacion a los bancos para
que procedan a liquidar los resultados de las cotizaciones en la fecha
valor correspondiente. La liquidacion de los saldos en moneda extran-
jera se efectuara en cuentas en moneda extranjera abiertas en el sistema
financiero nacional. Se establece que el tipo de cambio para la compra 'y
venta de moneda extranjera en el nuevo Sistema fluctuara libremente de
acuerdo con la oferta y la demanda, y que el Banco Central de Venezue-
la publicara en su pagina web el tipo de cambio promedio ponderado de
las operaciones transadas en el Sistema, el cual sera el tipo de cambio
de referencia de mercado a todos los efectos. Se prevé que el Banco
Central de Venezuela podréa efectuar operaciones de compra y venta
en el Sistema, y podra vender divisas de acuerdo a la disponibilidad
que determine su Directorio, tomando en cuenta los niveles de reservas
internacionales, flujo de caja en moneda extranjera y condiciones mo-
netarias, crediticias y cambiarias.

También se contempla un mercado de operaciones de negociacion
en moneda nacional de titulos en moneda extranjera emitidos por entes
privados nacionales o extranjeros que tengan cotizacion en mercados
regulados y sean objeto de oferta publica. Este mercado sera regula-
do por la normativa que dicte la Superintendencia Nacional de Valores
(SUNAVAL). Las operaciones solo podran realizarse a través de la Bol-
sa de Valores con la intermediacion de sociedades de corretaje, casas
de bolsa y Bolsa Publica de Valores Bicentenaria, al tipo de cambio de
referencia de mercado publicado por el Banco Central de Venezuela,
aplicado al valor de mercado del titulo negociado o al valor que libre-
mente acuerden las partes cuando el titulo no tenga valor de referencia
en el mercado.

Conviene resaltar aqui que este nuevo Convenio Cambiario ratifica
expresamente lo dispuesto en el articulo 128 de la Ley del Banco Cen-
tral de Venezuela respecto a que las obligaciones en moneda extranjera,
cuando ésta se haya establecido como moneda de cuenta, podran pagar-
se en moneda extranjera o en bolivares a la tasa de cambio vigente para
la fecha del pago, y cuando la moneda extranjera se haya establecido
como moneda de pago, debera efectuarse su pago en moneda extranje-
ra, aun cuando se haya pactado en vigencia de restricciones cambiarias;
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solo cuando el pago en moneda extranjera se hubiere pactado previo al
establecimiento de restricciones cambiarias, y siempre que éstas impi-
dan al deudor efectuar el pago en la moneda pactada, la obligacion se
entenderd modificada a moneda de cuenta.

Para la fecha de este trabajo, el nuevo Sistema de Mercado Cam-
biario no ha comenzado a funcionar formalmente, la banca nacional
no ha comenzado a operar con dicho Sistema. Curiosamente se han
seguido convocando y realizando semanalmente subastas DICOM, aun
cuando las normas que las regulaban han sido derogadas.

IX. ALGUNAS SENTENCIAS RELEVANTES

Bajo la vigencia del control de cambio de 2003 se produjeron algu-
nas sentencias que vale la pena citar. Una sentencia de la Sala Consti-
tucional del 13 de abril de 20165¢ anulé en revision una sentencia de la
Sala Civil dejando firmes las sentencias de primera y segunda instancia
que declararon valida la oferta real que hizo Hotelera Sol a Mercantil
Bank Curacao en bolivares, en pago de una deuda en dolares, a la tasa
de cambio oficial para la fecha de la oferta real (diciembre 2013) de Bs
6,30 por dolar. La Sala Constitucional estimd que, para el momento de
la oferta solo existia la tasa de cambio del mercado oficial y controlado,
y no habia una tasa de mercado paralelo que pudiera aplicarse.

Vale la pena destacar la jurisprudencia del caso Motorvenca. Versa
¢ste sobre una oferta real consignada por Motorvenca a favor del Banco
de Venezuela, en pago de una deuda derivada de una linea de crédito en
dolares americanos. Motorvenca habia hecho su oferta real en moneda
nacional de su deuda en doélares, a la tasa de cambio oficial de Bs. 1.600
por doélar vigente para el mes de julio de 2003, alegando la imposibili-
dad de pago en divisas en virtud del control de cambio vigente a partir
de febrero de 2003.

El 27 de enero de 2004 el Tribunal de Primera Instancia habia
declarado valida la oferta real, lo cual fue ratificado por el Tribunal
Superior el 12 de agosto de 2004. Luego el 29 de noviembre de 2005 la

56 Tribunal Supremo de Justicia, Sala Constitucional, sentencia No. 1275, 13 de abril de 2016
(Hotelera Sol vs Mercantil Bank Curacao) http://historico.tsj.gob.ve/decisiones/scon/abril/
187118-265-13416-2016-15-1275.HTML
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Sala de Casacion Civil del Tribunal Supremo de Justicia caso la senten-
cia del Juzgado Superior por inmotivacion por contradiccion, ordenan-
do al Juzgado Superior dictar nueva sentencia, la cual se produjo el 19
de noviembre de 2007, declarando nula la oferta real. En esa sentencia
el Juzgado Superior asentd que Motorvenca no habia ofrecido el pago
en la moneda en la que se obligd a pagar, pese a disponer de medios
alternativos tales como el mercado paralelo de divisas y titulos valores.
Motorvenca presento recurso de casacion y la Sala de Casacion Civil lo
declar¢é sin lugar en sentencia del 29 de octubre de 2009, confirmando
la sentencia de segunda instancia, y por tanto la invalidez de la ofer-
ta real. Finalmente, ante la solicitud de revision de esa sentencia por
parte de Motorvenca, la Sala Constitucional en decision del 2 de no-
viembre de 2011°7 anul6 tanto la sentencia de la Sala de Casacién Civil
del 29 de octubre de 2009 como la del Tribunal Superior Octavo del
19 de noviembre de 2007, y declard definitivamente firme la sentencia
del Juzgado Séptimo de Primera Instancia del 27 de enero de 2004,
que declar6 valida la oferta real de Motorvenca a favor del Banco de
Venezuela.

En su sentencia la Sala Constitucional realiz6 algunas considera-
ciones respecto a la normativa cambiaria y el funcionamiento del mer-
cado de divisas, con especial referencia a aquellos contratos celebra-
dos con anterioridad al régimen de control de cambio cuyo pago fue
pactado para efectuarse dentro del territorio nacional con una moneda
distinta al bolivar, que es la unidad monetaria de curso legal en el pais.

La sentencia sefiala que ciertamente el articulo 115 de la Ley del
Banco Central de Venezuela del 2002 disponia que los pagos estipula-
dos en moneda extranjera se cancelan, salvo convencion especial, con
la entrega de lo equivalente en moneda de curso legal al tipo de cambio
corriente en el lugar de la fecha de pago, pero que sin embargo,

...a partir del 5 de febrero de 2003, oportunidad en que entrd en
vigencia un régimen controlado en la entrega de divisas (Convenio
Cambiario No. 1 suscrito entre el Banco Central de Venezuela y el

57 Tribunal Supremo de Justicia, Sala Constitucional, sentencia No. 1380, 2 de noviembre
de 2011 (Motorvenca vs Banco de Venezuela) http://historico.tsj.gob.ve/decisiones/scon/
noviembre/1641-21111-2011-09-1380.HTML
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Ejecutivo Nacional) que puso fin al sistema anterior de libre con-
vertibilidad de la moneda determinada por el simple juego de la
oferta y la demanda, implic6 desde un primer momento y en virtud
de su aplicacion inmediata, una modificacion sustancial para aque-
llos contratos celebrados entre particulares en los que se hubiere
estipulado el pago con moneda extranjera en el territorio nacional,
aunque tal modificacion solo a los efectos del cumplimiento de la
obligacion no extingue el contrato o convierte en ilicito su objeto,
pues las obligaciones contractuales continian siendo validas, solo
que, sobrevenidamente una causa extraina no imputable a las par-
tes, conocida en doctrina como “hecho del principe”, ha variado
juridicamente la forma en la que han de ser cumplidas las referidas
obligaciones contractuales.

La Sala Constitucional sefalo que la sentencia de alzada habia
acogido la tesis del Banco consistente en que las restricciones cam-
biarias existentes en el pais a partir del 5 de febrero de 2003 no impe-
dian el pago de las obligaciones contraidas en moneda extranjera tal
cual fueron pactadas, ya que para cumplir con el pago, la parte oferente
pudo haber adquirido doélares valiéndose de mecanismos alternativos
tales como 1) la adquisicion de los entonces denominados ADR (Re-
cibos de Depdsitos Americanos) para luego venderlos en el mercado
bursatil de Estados Unidos y asi obtener dolares, ii) la adquisicion en
el mercado financiero local de bonos de la deuda ptiblica denominados
en dolares para venderlos en los mercados financieros internacionales
con la finalidad de obtener la referida divisa y pagar su deuda, y iii) el
mercado paralelo de divisas, que la sentencia de alzada estimé como
un hecho notorio y lo distinguié claramente de las formas alternativas
legales para adquirir dolares.

La Sala Constitucional en esta sentencia sefiala respecto de las dos
primeras opciones, que, efectivamente, ambas conllevan a la obtencion
de dolares norteamericanos. Sin embargo, al igual que el Sistema de
Transacciones con Titulos en Moneda Extranjera SITME, (previsto en
el Convenio Cambiario No. 18 del 4 de junio de 2010 y en la Resolucion
No. 10-06-01 del Banco Central de Venezuela contentiva de las Normas
Relativas a las Operaciones en el Mercado de Divisas), se requeria que
el pago tuviese que efectuarse en el exterior. Pero la sentencia advierte
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que, segun la clausula cuarta del contrato entre Motorvenca y el Banco,
los pagos de la prestataria debian hacerse en las oficinas del Banco en
Dolares de los Estados Unidos de América, es decir, el contrato exigia
el pago en dodlares dentro del territorio de la Republica, lo cual impedia
que la oferente acudiera a la adquisicion de los entonces denomina-
dos ADR o de los bonos de la deuda publica denominados en dolares,
pues el mecanismo de estos sistemas, al igual que el SITME, requerian
que el pago se efectuara en el extranjero. Por otra parte, para el momen-
to en que se hizo la oferta real, la adquisicion de titulos denominados
en divisas emitidos por la Republica se encontraba suspendida de con-
formidad con lo estipulado en el articulo 35 del Convenio Cambiario
No. 1, motivo por el cual tales medios alternativos no permitian pagar
la obligacion en dolares.

En criterio de la Sala Constitucional, la tercera opcién a la que
aludi¢ la sentencia de alzada para el cumplimiento de la obligacion del
deudor, esto es, la existencia de un mercado paralelo de divisas, consti-
tuye no solo un desconocimiento de la normativa cambiaria existente en
el pais, sino ademas un llamado a la comision de un hecho punible bajo
la Ley contra los Ilicitos Cambiarios del 14 de septiembre de 2005 y un
atentado contra el orden publico que debio ser advertido por la Sala de
Casacion Civil.

En definitiva la Sala Constitucional establecié que quedaba defi-
nitivamente firme la decision del Tribunal de primera instancia que de-
clar6 valida la oferta real consignada y efectuada por Motorvenca. Los
criterios de la sentencia Motorvenca se pueden resumir en que, para
la fecha de la oferta real en cuestion el mercado paralelo que estaba
disponible, esto es, el de la adquisicion en moneda nacional de ADR’s
denominados en moneda extranjera para poder obtener divisas, no po-
dia ser utilizado en este caso, donde el lugar del pago contractualmente
pactado era en Venezuela, siendo que el referido mercado paralelo im-
plicaba la obtencion de dolares fuera de Venezuela, que para ingresar
al pais debian ser obligatoriamente vendidos al Banco Central de Vene-
zuela, por lo que la oferente estaba impedida por el régimen de control
de cambio de pagar en moneda extranjera dentro de la Republica. En
cambio, el supuesto mercado paralelo al que se referia la tercera opcion
propuesta por la sentencia de alzada, distinto al disponible por la via de

3036



PEDRO RENGEL NUNEZ

los ADR’s, fue considerado como un mercado negro o ilicito, no acce-
sible legalmente por la oferente.

Otras sentencias de la Sala Politico Administrativa del Tribunal
Supremo de Justicia de fecha 17 de junio de 2014°® y su aclaratoria
de fecha 11 de diciembre de 2014°° (caso Fundacion Propatria 2000 c.
Yeltrac Power LLC y Seguros La Occidental) y 9 de diciembre de 201490
(caso Republica Bolivariana de Venezuela c. Saab Bofors Dynamics
y Seguros Corporativos) aplicaron para el céalculo del monto de los
embargos decretados a ser calculados sobre la cantidad demandada en
dolares, la tasa de cambio SICAD II, es decir, una tasa de cambio de
mercado paralelo y libre en lugar de la tasa de cambio del mercado
oficial y controlado, excepto en cuanto al embargo de las aseguradoras,
para quienes el calculo debia hacerse a la tasa de cambio SICAD, por
aplicacion del Convenio Cambiario No. 25.

Por su parte la Sala de Casacion Civil en sentencia del 28 de julio
de 2014%! (caso Evelyn Sampedro c. Multinacional de Seguros) apli-
co la tasa de cambio del mercado paralelo SICAD II para el célculo
del equivalente en bolivares de la condena a la aseguradora en moneda
extranjera.

En un reciente caso de la Alcaldia del Municipio San Francisco
del Estado Zulia c. Banesco, donde la Sala Constitucional en sentencia
del 16 de octubre de 201592, ordend a Banesco el reintegro a un fondo

38 Tribunal Supremo de Justicia, Sala Politico Administrativa, sentencia No. 0953, 17 de junio
de 2014 (Fundacién Propatria 2000 c. Yeltrac Power LLC y Seguros La Occidental) http://
historico.tsj.gob.ve/decisiones/spa/junio/165984-00953-17614-2014-2014-0502.HTML
Tribunal Supremo de Justicia, Sala Politico Administrativa, sentencia No. 1716, 11 de di-
ciembre de 2014 aclaratoria de la sentencia del 17 de junio de 2014 (Fundacion Propatria
2000 c. Yeltrac Power LLC y Seguros La Occidental) http://historico.tsj.gob.ve/decisiones/
spa/diciembre/172892-01716-111214-2014-2014-0502. HTML

Tribunal Supremo de Justicia, Sala Politico Administrativa, sentencia No. 1657,
9 de diciembre de 2014 (Republica Bolivariana de Venezuela c. Saab Bofors Dy-
namics y Seguros Corporativos) http://historico.tsj.gob.ve/decisiones/spa/diciem-
bre/172594-01657-91214-2014-2013-1284. HTML

Tribunal Supremo de Justicia, Sala de Casacion Civil, sentencia No. 0469, 28 de julio de
2014 (Evelyn Sampedro c. Multinacional de Seguros)http://historico.tsj.gob.ve/decisiones/
scc/julio/167292-RC.000469-28714-2014-13-738. HTML

Tribunal Supremo de Justicia, Sala Constitucional, sentencia No. 0649, 16 de octubre de
2015 (Alcaldia del Municipio San Francisco del Estado Zulia c. Banesco) http://historico.
tsj.gob.ve/decisiones/scon/octubre/181901-1188-161015-2015-15-0649.HTML
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fiduciario de la Alcaldia, de una cantidad en moneda extranjera indebi-
damente debitada por el Banco. La Sala Constitucional establecid que
el incumplimiento del contrato por parte del Banco ocasiono6 un perjui-
cio al Estado venezolano por estar involucrado el servicio publico de
aseo urbano y domiciliario del Municipio demandante, lo cual es un
asunto de salud publica. Posteriormente en fecha 18 de febrero de 2016,
Banesco alegd que la ejecucion de la decision en moneda extranjera
era de imposible cumplimiento y consigné cheques de gerencia por el
contravalor en bolivares de la condena a la tasa de cambio oficial de
Bs. 6,30 por dolar. La Sala Politico Administrativa en decision de fecha
7 de junio de 2016 rechazé dichos pagos por diferir de la condena a
pagar en dolares y ordeno a Banesco el pago en dodlares otorgando un
plazo de 10 dias para el cumplimiento voluntario en esa moneda, lo cual
entendemos fue acatado por el Banco.

La mas reciente sentencia en esta materia que conocemos es la de
la Sala de Casacion Civil del 16 de diciembre de 20169 (caso Bancoex
c. Sural). Este caso versa sobre la ejecucion de una hipoteca mobiliaria
que garantizaba obligaciones derivadas de un contrato de préstamo con
pago exclusivo en délares americanos, suscrito en el afio 2000, es decir,
con anterioridad al control de cambio de 2003. La Sala en su sentencia
establecid que el hecho de que haya sobrevenido con posterioridad un
régimen de control cambiario no exime a la intimada del pago en do-
lares, pues fue esa la moneda de pago prevista en el contrato. Ademas
la sentencia asentd que en el caso se encontraban comprometidos inte-
reses econdmicos de la Republica, que a través de Bancoex pactd con
la demandada estipulaciones pecuniarias en moneda extranjera de las
cuales el deudor solo y forzosamente puede liberarse en la moneda de
pago convenida.

63 Tribunal Supremo de Justicia, Sala de Casacion Civil, sentencia 0987, 16 de diciembre
de 2016 (Bancoex c. Sural) http://historico.tsj.gob.ve/decisiones/scc/diciembre/194542-
RC.000987-161216-2016-16-119. HTML
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