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El sonado caso de los bonos Pdvsa 2020

Pedro Rengel Nunez’
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Resumen: Este trabajo versa sobre el caso de los llamados bonos PDVSA 2020
en la Corte de Distrito del Distrito Sur de New York. Hacemos un resumen
y comentarios sobre la demanda de nulidad presentada por PDVSA, PDVSA
Petroleo y PDV Holdings, la contestacion y contrademanda presentada por
MUFG Union Bank y Glas Americas, la contestacion a la contrademanda,
los reportes de los expertos de las partes, la intervencion del Departamento
de Estado de los Estados Unidos y la sentencia en el caso, asi como sus
consideraciones sobre la ley aplicable al caso. También hacemos algunos
comentarios sobre los efectos restitutorios bajo el supuesto de que los bonos
resultaren nulos y sobre el estoppel o doctrina de los actos propios

Palabra clave: bonos PDVSA 2020, nulidad, ley venezolana, ley de New
York, escogencia de ley aplicable, efectos restitutorios, doctrina de los actos
propios

The sounded case of 2020 PDVSA bonds

Abstract: This work refers to the case of the complaint on voidance of the so-
called PDVSA 2020 notes at the Court for the Southern District of New York,
with brief and comments on the complaint, the answer to the complaint and
counterclaim, the answer to the counterclaim, the expert reports of the parties
and the judgment of the case, along with its decision on the law applicable
to the case. We make some comments on the restitutory effects in the event of
voided bonds, and about estoppel doctrine.

Key words: PDVSA 2020 notes, annulment, venezuelan law, law of New York,
choice of law, restitutory effects, estoppel.
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INTRODUCCION

El caso de los bonos PDVSA 2020 versa sobre una demanda introducida en
la Corte del Distrito Sur de New York, Estados Unidos, por Petroleos de Venezuela
S.A. (PDVSA) PDVSA Petroleo S.A. (PDVSA Petroleo) y PDV Holdings Inc. (PDV
Holdings) contra MUFG Union Bank N.A y Glas Americas LLC, por nulidad de
los denominados bonos PDVSA 2020 y de su garantia, constituida por el 50,1% de
las acciones de Citgo Holdings Inc. (Citgo Holdings). La documentacion del caso,
identificado como 1:19-cv-10023, a la que nos referiremos en este trabajo esta
disponible en el sitio web oficial del Gobierno de los Estados Unidos conocido como
PACER Public Access to Court Electronic Records’, que es el servicio publico de acceso
electronico de los expedientes y documentos de los casos en las Cortes Federales de
los Estados Unidos.

1.- La Demanda

En fecha 29 de octubre de 2019 PDVSA, PDVSA Petroleo, ambas compaiiias
venezolanas, y PDV Holdings, compafiia constituida en el Estado de Delaware, Estados
Unidos, representadas por las firmas de abogados estadounidenses Paul Hastings LLPy
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Wilkie Farr & Gallagher LLP, presentaron demanda contra MUFG Union Bank N.A. y
Glas Americas LLC ante la Corte de Distrito del Distrito Sur de Nueva York, solicitando
se declare que los bonos PDVSA 2020 y su garantia prendaria son invalidos, ilegales,
nulos e inejecutables, asi como que se ordene impedir el ejercicio de cualquier derecho
respecto de dichos bonos y su garantia sobre el 50,1% de las acciones de PDV Holdings
en Citgo Holdings, propietaria del 100% de las acciones de Citgo Petroleum Company,
a su vez propietaria de las refinerias y demas activos petroleros en los Estados Unidos.

Respecto a las demandantes, en este caso se trata de la PDVSA gobernada por
la Junta Ad-Hoc nombrada por Juan Guaido, Presidente de la Asamblea Nacional, en
ejercicio de lo dispuesto para la reconstitucion de PDVSA en el Estatuto que Rige
la Transicion a la Democracia para Restablecer la Constitucion de la Republica
Bolivariana de Venezuela aprobado por la Asamblea Nacional el 5 de febrero 2019.

Narra la demanda que en abril 2007, octubre 2010 y enero 2011, PDVSA realizo
emisiones de bonos llamados PDVSA 2017 por un total de US$ 9.150 millones a tasas
de interés de 5,25% y 8,5%, afianzadas por PDVSA Petroleo, aunque sin garantia real.
Posteriormente, a mediados de 2016, como PDVSA no tenia los fondos para pagar los
bonos PDVSA 2017, propuso un refinanciamiento de esos bonos a punto de vencer,
a través de su canje por una nueva emision de los denominados bonos PDVSA 2020,
que estarian garantizados con el 50,1% de las acciones de PDV Holdings en Citgo
Holdings, propietaria de Citgo.

Continua la demanda exponiendo que la oferta de canje de bonos fue aceptada
por tenedores de bonos PDVSA 2017 por US$ 2.799 millones, aproximadamente el
52,57% del total de la emision y 39,43% del saldo de capital de dichos bonos. Los
bonos PDVSA 2020 terminaron emitiéndose en octubre 2016 por US$ 3.367.529.000.
Segtn el documento o contrato de la emision (indenture), los bonos PDVSA 2020
aparecen emitidos por PDVSA y afianzados por PDVSA Petréleo. E1l MUFG Union
Bank N.A. es un banco estadounidense que actia como Administrador (“Trustee”) y
en tal capacidad representa los intereses de los tenedores de los bonos PDVSA 2020.
Glas Americas LLC es también una compaiiia estadounidense que actia como Agente
de Garantias (Collateral Agent).

Segun la demanda, el canje so6lo hizo que la situaciéon de PDVSA se tornara peor,
ya que el servicio de la deuda estaba sometido a una extremadamente alta tasa interna
de retorno del 19%, por lo que el canje no ayudo a solventar los problemas financieros
de PDVSA, mientras que puso en riesgo la propiedad de Citgo.

Contintia la demanda exponiendo que en agosto 2016 cuando se anuncid la
oferta de canje, la Asamblea Nacional adopt6 una Resolucion advirtiendo acerca del
sobreendeudamiento de PDVSA y recomendando un proceso de restructuracion de su
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deuda. En septiembre 2016 la Asamblea Nacional adopt6 otra Resolucion denunciando
publicamente la operacion de canje de bonos y rechazando la prenda sobre las acciones
de Citgo, asi como que la autorizacion de la Asamblea Nacional era constitucionalmente
requerida. La demanda asevera que varios articulos y reportes advertian que la falta de
aprobacion de la Asamblea Nacional hacia que los bonos PDVSA 2020 pudieran ser
impugnados. La demanda agrega que el reconocimiento del riesgo involucrado se reflejo
en la baja participacion de los inversionistas en el canje, y en la pobre calificacion de
riesgo de crédito que le otorgaron las calificadoras internacionales Standard & Poor y

LY

Fitch (“distresssed exchange”, “tantamount to default”).

La demanda continua exponiendo que en mayo 2018 el Presidente Trump dicto la
Orden Ejecutiva 13835 que prohibia a las personas estadounidenses hacer transacciones
u otros tratos relacionados con la venta, transferencia u otorgamiento de garantias por
parte del Gobierno del Venezuela, incluyendo expresamente a PDVSA, lo cual impedia
a los acreedores de PDVSA ejercitar acciones contra las acciones de PDV Holdings y
Citgo. Luego en julio 2018 la Licencia General 5 de la Oficina de Control de Activos
del Departamento del Tesoro norteamericano (OFAC) elimind el obstaculo de la citada
Orden Ejecutiva 13835 a los tenedores de los bonos PDVSA 2020, con la intencion de
que el régimen de Maduro no pudiera usar dicha Orden Ejecutiva como excusa para
incumplir los pagos de dichos bonos, y en octubre 2019 la OFAC reemplazo la Licencia
General 5 por la 5A que revivio la Orden Ejecutiva hasta enero 2020 prohibiendo el
ejercicio de cualquier accion respecto de las acciones de Citgo dadas en prenda.

La demanda sostiene que en octubre 2019 ocurri6 un evento de incumplimiento
de los bonos PDVSA 2020 al vencer y no ser pagada la cantidad de US$ 913 millones
por concepto de capital e intereses, por lo que al vencimiento del plazo de la Licencia
General 5A en enero 2020, el Trustee podia instruir al Colateral Agent ejercer las
acciones sobre las acciones de Citgo dadas en prenda.

En definitiva, la demanda sostiene que bajo los articulos 150 y 187.9 de la
Constitucion venezolana, los contratos de interés publico nacional celebrados por
la Administracion Publica, requieren la autorizacion de la Asamblea Nacional, por
lo que tanto los bonos PDVSA 2020 emitidos por PDVSA y su garantia prendaria
sobre las acciones de Citgo Holdings otorgada por PDV Holdings, ambas parte de la
Administracion Publica por ser propiedad del Estado venezolano, fueron celebrados en
violacion de la Constitucion, al no haber sido autorizados por la Asamblea Nacional.

La demanda finalmente solicita una decision que declare que los bonos PDVSA
2020 y su garantia prendaria son invalidos, ilegales, nulos e inejecutables, y que ordene
que los tenedores de dichos bonos estan impedidos de hacer cumplir tanto dichos bonos
como su garantia prendaria.
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2.- La contestacion de la demanda y la contrademanda

En fecha 18 de diciembre de 2019 las demandadas MUFG Union Bank N.A. y
Glas Americas LLC, representadas por la firma de abogados Latham & Watkins LLP,
presentaron su respectiva contestacion a la demanda, junto con contrademanda o re-
convencion a las demandantes PDVSA, PDVSA Petroleo y PDV Holdings.

Las demandadas comienzan alegando que PDVSA no buscé ni obtuvo autoriza-
cion o aprobacion de la Asamblea Nacional para la emision de los bonos PDVSA 2017,
tampoco impugné ni en su demanda ni en alguna otra parte la validez o legalidad de
dichos bonos, y tampoco la Asamblea Nacional afirm¢é alguna vez que tal autorizacion
0 aprobacion fuera necesaria. Ademas las demandadas sostienen que por muchos afios
PDVSA ha emitido deuda de largo plazo asi como pagarés a suplidores y proveedores
de servicios, por billones de dodlares, transables en el mercado internacional, e igual-
mente PDVSA y sus subsidiarias, incluyendo Citgo, también han tomado prestado sus-
tanciales cantidades de dinero. En 2010 Citgo emitié US$ 300 millones en notas con
vencimiento en 2017, con garantia de sus activos, incluyendo refinerias, inversiones,
inventarios y cuentas por cobrar. En 2014 Citgo emitié US$ 650 millones de notas con
vencimiento el 2022 garantizadas por sus activos. En 2015 Citgo Holdings emitio US$
1.5 billones en notas con vencimiento en 2020, garantizadas por las acciones de Citgo y
con inversiones en otras subsidiarias. En 2019 Citgo Holdings, ya bajo el control de la
Junta ad-hoc de PDVSA, emiti6 notas por US$ 1.37 billones, también garantizadas con
sus activos. Las demandadas sostienen que para ninguna de estas operaciones la auto-
rizacion o aprobacion de la Asamblea Nacional fue solicitada ni recibida, ni la validez
o legalidad de estas operaciones ha sido cuestionada por PDVSA.

Contintian las demandadas relatando que inicialmente la oferta de canje de bonos
fue hecha por PDVSA bajo la condicion de que los tenedores de al menos el 50% de
los bonos PDVSA 2017 se acogieran a la oferta, aunque finalmente PDVSA terminé
declinando esa condicion. PDVSA ademas fue extendiendo varias veces las fechas
de vencimiento del plazo para acogerse a la oferta, inicialmente el 29-9-2016, luego
prorrogada hasta el 6-10-2016, luego hasta el 12-10-2016, luego hasta el 17-10-2016 y
finalmente hasta el 21-10-2016.

Alegan también las demandadas que tanto para ellas como para los tenedores
de los bonos, era razonable pensar que PDVSA y sus subsidiarias tenian autoridad
para emitir los bonos PDVSA 2020 y otorgar la garantia prendaria, toda vez que en el
contrato de los bonos PDVSA 2020, declard expresamente haber autorizado debida-
mente el canje, asi como la ejecucion y entrega del contrato, e igualmente que “todo
los necesario para hacer el contrato un acuerdo valido de PDVSA ha sido hecho”, y
que “PDVSA ha hecho todo lo necesario para hacer que los bonos PDVSA 2020 sean
obligaciones validas suyas” (representations and warranties en el indenture).
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Contintian las demandadas exponiendo que, respecto a la prenda, PDV Holdings
en el contrato respectivo declara y garantiza que tiene total poder y autoridad y todas
las licencias, autorizaciones, consentimientos y aprobaciones gubernamentales para
ejecutar el contrato de prenda y cumplir las obligaciones previstas en €1, que la ejecucion
del contrato de prenda ha sido debidamente autorizado, que no requiere acciones
adicionales de alguna autoridad gubernamental, y que no contraviene legislacion
aplicable alguna (representations and warranties en el pledge agreement o contrato de
prenda).

También sefalan las demandadas que en la Circular de la oferta de canje se
expresan los factores de riesgo asociados a los bonos objeto de la oferta, tales como
la disminucion del precio del petroleo y del gas, las tensiones politicas y sociales en
Venezuela, el control del gobierno venezolano sobre los precios domésticos de PDVSA,
el requerimiento constitucional de que Venezuela retenga la propiedad de PDVSA, el
requerimiento de que PDVSA contribuya con los programas sociales del pais, y las
regulaciones venezolanas de la industria, control de cambio, controles de capital y de
precios, leyes tributarias y ambientales, pero no identifica como factor de riesgo que los
bonos PDVSA 2020 y su garantia prendaria puedan ser objeto de impugnacion como
invalidos o ilegales o que hayan sido objeto de impugnacion por no estar aprobados por
la Asamblea Nacional o por contravenir la Constitucion venezolana.

Las demandadas ademds sefalan que los asesores legales de PDVSA en los
Estados Unidos (Hogan Lovells US LLP) y en Venezuela (Despacho de Abogados
Hogan Lovells S.C.) proporcionaron opiniones legales sobre la ley estadounidense y
la ley venezolana. Respecto de esta tltima, dicha opinion legal sefiala que la operacion
de canje y la emision de bonos PDVSA 2020 y el cumplimiento de las obligaciones
bajo los documentos que los rigen no violan la ley venezolana, y que no es requerida la
aprobacion, autorizacion, consentimiento o registro ante ninguna agencia o autoridad
gubernamental venezolana.

Las demandadas sostienen que los bonos PDVSA 2020 y los documentos que los
rigen (indenture 'y pledge agreement) establecen que la ley aplicable a tales documentos
es laley del Estado de New York, sin consideracion de sus normas de conflicto (without
regard to the conflicts of law provisions thereof). También alegan que los bonos y sus
documentos tienen conexion sustancial con New York y con los Estados Unidos, ya que
los bonos estan emitidos y son pagaderos en dolares estadounidenses, estan depositados
y deben ejecutarse y pagarse en New York, el Trustee, el Agente de Garantias, el
Agente de Pagos estan constituidos y domiciliados en New York, fueron registrados en
la Securities Exchange Commision para poder ser negociados en los Estados Unidos.
Adicionalmente PDV Holdings y Citgo Holdings son compaifias constituidas en el
Estado de Delaware y domiciliadas en Houston, Texas.



42

El sonado caso de los bonos PDVSA 2020

PEDRO RENGEL NUNEZ

Siguen las demandadas narrando que después del canje, PDVSA repetidamente
reafirm6 la validez de los bonos PDVSA 2020, haciendo cinco pagos de capital e
intereses en los meses de abril y octubre de 2017 y 2018, y en abril 2019, alcanzando a
cubrir el 50% del capital de los bonos. Alegan las demandadas que si PDVSA hubiera
incumplido alguno de esos pagos, el Trustee y el Agente de Garantias, a requerimiento
de los tenedores de los bonos, hubieran podido iniciar acciones de cobro y de ejecucion
de la prenda; particularmente en los vencimientos del 2017 y de abril 2018 no existian
sanciones de los Estados Unidos que pudieran haberlo impedido, e incluso respecto a
los vencimientos de octubre 2018 y abril 2019, la ejecucion de la prenda hubiera estado
autorizada por la Licencia General 5 de la OFAC.

Ademas alegan las demandadas que el quinto pago en abril 2019 por US$ 71,6
millones por concepto de intereses, fue hecho ya con PDVSA bajo el control de la Junta
ad-hoc, pago este que, de acuerdo con dicha Junta, fue especificamente autorizado por
la Asamblea Nacional. Asientan las demandadas que no fue sino hasta el 30-10-2019
que José Ignacio Hernandez, Procurador Especial designado por Guaidd, emitio una
declaracion de prensa explicando que PDVSA no elevd sus argumentos de nulidad
antes de hacer ese pago porque los Estados Unidos no habian otorgado las medidas de
proteccion necesarias para reducir el riesgo de Citgo, pero que al diferirse la Licencia
General 5 se crearon las condiciones para poder demandar la nulidad de los bonos
PDVSA 2020 sin el riesgo de perder Citgo.

Continuando con su relato, las demandadas exponen que en octubre 2019 PDVSA
dejo de pagar la amortizacion de capital de los bonos PDVSA 2020 por la cantidad de
USS$ 841.882.250, asi como intereses vencidos por US$ 71.559.991, lo cual constituye
un evento de incumplimiento bajo el contrato de emision de los bonos. Ademas insisten
en que la propia accion de nulidad de los bonos y de su garantia prendaria intentada
por PDVSA, con la cual busca invalidar los bonos y rechazar el cumplimiento de sus
obligaciones constituye en si misma un evento de incumplimiento bajo el contrato.
Sefialan las demandadas que los tenedores de al menos el 25% del capital de los bonos
PDVSA 2020 enviaron un “Acceleration Notice”, esto es, una notificacion de que,
como consecuencia de los incumplimientos del deudor, la totalidad de la deuda debia
considerarse de plazo vencido y exigible en su totalidad.

Incluyen las demandadas en su contestacion el alegato de que el reclamo de nulidad
de los bonos PDVSA 2020 constituye unjust enrichment o “enriquecimiento injusto”
de PDVSA y PDVSA Petroleo en el canje de los bonos PDVSA 2017, al beneficiarse de
haber quedado relevadas de sus obligaciones respecto a los bonos PDVSA 2017 a costa
de los tenedores de bonos PDVSA 2020. En efecto, si los bonos PDVSA 2020 fueren
nulos, invalidos, ilegales e inejecutables, es contrario a la equidad y buena conciencia
permitir que PDVSA, PDVSA Petroleo y PDV Holdings retengan los beneficios del
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canje de bonos mientras desconocen sus obligaciones bajo el documento de emision de
los bonos PDVSA 2020 y el contrato de prenda.

También alegan las demandadas que si los bonos PDVSA 2020 y el contrato
de prenda son invalidos, ilegales y nulos, cada una de las declaraciones y garantias
(representations and warranties) dadas respecto a dicha emision y a la prenda por el
emisor y el garante en el documento de emision y el contrato de prenda resultarian
falsas, con lo que habrian incumplido dichas declaraciones y garantias, sobre las que
razonablemente confiaban los tenedores de bonos PDVSA 2020.

Finalmente las demandadas solicitan una sentencia que declare que los bonos
PDVSA 2020, su contrato de emision (indenture) y su contrato de prenda (pledge
agreement), son validos, legales y ejecutables y no son nulos e invalidos ab initio, que
han ocurrido los eventos de incumplimiento de las demandantes que han hecho valer las
demandadas, y que condene a las demandantes a pagar todas las cantidades adeudadas
por concepto de capital e intereses de los bonos PDVSA 202 vencidos y no pagados,
mas los dafios compensatorios por el incumplimiento de las declaraciones y garantias
(representations and warranties) dadas por las demandantes PDVSA, PDVSA Petroéleo
y PDV Holdings en el contrato de emision y el contrato de prenda, mas los intereses
pre y post sentencia, asi como las costas y gastos incluyendo honorarios de abogado
razonables.

3.- La contestacion de la contrademanda

El 8 de enero de 2020 las demandantes PDVSA, PDVSA Petroleo y PDV
Holdings presentaron contestacion a la contrademanda intentada contra ellas por las
demandadas.

Las demandantes contrademandadas se limitaron a negar genéricamente
los reclamos de la contrademanda alegando que no proceden en virtud de que los
bonos PDVSA 2020 y los documentos que los rigen son invalidos, ilegales, nulos e
inejecutables por ser violatorios de la Constitucion venezolana.

Llama la atencion que las demandantes nada argumentaron en contra de los
reclamos de enriquecimiento injusto para el supuesto de que los bonos resultaren nulos e
invalidos. Se limitaron a alegar que los reclamos de las demandadas contrademandantes
eran improcedentes bajo la doctrina conocida como “unclean hands” (manos sucias),
porque las demandadas (i) estaban en conocimiento de la oposicion de la Asamblea
Nacional venezolana a la operacion de canje de bonos y de su invalidez e ilegalidad y
no ejecutabilidad, y (ii) sabian, o debieron haber sabido, que el proposito de la oferta
de canje de bonos era prolongar el ejercicio ilegitimo del poder por parte del régimen
de Maduro sobre el Estado venezolano y su pueblo.
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4.- Los reportes de los expertos de las partes

4.1.- El reporte del experto de las demandantes

En este caso las demandantes produjeron el reporte del experto Allan Brewer-
Carias, uno de los profesores y autores de Derecho Publico venezolano mas reconocidos
y respetados, no s6lo en el pais sino en el exterior.

El resumen de sus conclusiones puede sintetizarse asi:

1) Bajo los articulos 150 y 187.9 de la Constitucion venezolana (que Brewer-
Carias en su reporte afirma haber propuesto como constituyente redactor), un contrato
de interés publico nacional, suscrito por una entidad parte de la Administracion Publica
Nacional, de la cual indiscutiblemente forman parte las empresas comerciales estatales
PDVSA y PDVSA Petroleo seglin la Ley Orgéanica de Administracion Publica (que
Brewer-Carias en su reporte afirma también haber redactado), con compaiiias extranjeras
no domiciliadas en Venezuela, como lo son las demandadas en este caso, requieren de
la previa autorizacion de la Asamblea Nacional venezolana. Dicha autorizacion no s6lo
no se obtuvo sino que, al contrario, la Asamblea Nacional vigorosa y publicamente
se opuso y objeto la transaccion y la prenda de Citgo, antes y después de que fueran
ejecutados el indenture y el pledge agreement.

2) La falta de la requerida autorizacion de la Asamblea Nacional impide el con-
sentimiento valido y la formacion del contrato, y en consecuencia los bonos PDVSA
2020, el indenture o contrato que los rige y la prenda son invalidos e ilegales por viola-
cion de la Constitucion venezolana y nulos ab-initio, es decir, nunca entraron en valida
existencia legal y son totalmente inejecutables bajo la ley venezolana.

3) En ningun caso puede un acuerdo de escogencia de una ley extranjera regir
la validez de un contrato de interés publico, ya que la validez es un asunto de orden
publico regulado por el derecho publico venezolano, incluida la Constitucion, que no
puede ser renunciado o anulado por estipulaciones contractuales. En tal sentido, la ley
venezolana no permite que la ley de otra jurisdiccion rija la validez de contratos de
interés publico.

Conviene decir que Brewer-Carias se refiere en una seccién de su reporte a
la opinion legal de Hogan Lovells diciendo que no incluye analisis alguno y que es
incorrecta por las razones expuestas en su reporte.

Endefinitivael experto de las demandantes se concentra extensay primordialmente
en el tema de que los bonos PDVSA 2020 son invalidos e ilegales ab-initio, y por lo
tanto inejecutables, por tratarse de contratos de interés publico nacional, sujetos para
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su nacimiento, validez y ejecucion a la previa aprobacion de la Asamblea Nacional
venezolana por mandato de los articulos 150 y 187.9 de la Constitucion®. El experto
ademas concluye que aunque pueda haber sido valida la escogencia de la ley de New
York como aplicable en este caso, ello no implica que las condiciones para la validez
del contrato deban también regirse por esa ley, ya que por tratarse de un asunto de orden
publico, no puede regirse sino por la ley venezolana.

En cualquier caso, parece claro que al experto de las demandantes no se le pidid
entrar a analizar, y en efecto el experto no lo hizo, el tema de los efectos de la alegada
nulidad de los bonos PDVSA 2020 y de su respectiva prenda. Las demandantes y su
experto llegan hasta la invalidez y nulidad absoluta y ab-initio del contrato, que nunca
llegd a tener valida existencia legal y por lo tanto mal podria ser ejecutable, pero no
avanzan hacia los efectos y consecuencias en el supuesto de que el contrato viciado
de la alegada nulidad absoluta ab-initio se haya cumplido parcialmente y se hayan
ejecutado prestaciones reciprocas de las partes.

4.2.- El reporte del experto de las demandadas

Por su parte las demandadas presentaron el reporte de un experto venezolano
cuya identidad se mantiene en reserva y es conocida so6lo por las partes en el caso, a
peticion de las demandadas y por decision de la corte.

Basicamente el experto en su reporte afirma que los documentos que rigen los
bonos PDVSA 2020 y la garantia no son contratos de interés nacional porque la Repu-
blica no es parte en ellos, y solo aquellos contratos donde la Republica es parte califi-
can como contratos de interés nacional, segun varios articulos de la Constitucion y de
acuerdo a lo asentado en una linea de casos desde 1937, incluyendo decisiones de la
Sala Constitucional del Tribunal Supremo de Justicia, caso Andrés Velasquez y otros,
del 24 de septiembre de 2002, y mas recientemente el caso Brigitte Acosta Isasis del
20 de julio 2016.

Afirma el experto en su reporte que bajo la ley venezolana, PDVSA y PDVSA
Petroleo son compaiiias del Estado constituidas de acuerdo al derecho privado
venezolano y no son la Republica para propoésitos constitucionales y contractuales.
Senala el experto que no conoce ninguna emision de deuda de PDVSA que haya sido
considerada como contrato de interés nacional ni aprobada por la Asamblea Nacional
venezolana.

2 En el mismo sentido, Roman José Duque Corredor, Nulidad de los Bonos PDVSA 2020, en Revista de Derecho Puibli-

co, No. 161/162, enero-junio 2020, Editorial Juridica Venezolana, Caracas (349-353)
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Ademas el experto sefala que en este caso de la operacion de canje de bonos
emitidos por PDVSA y la prenda sobre acciones de su empresa subsidiaria Citgo
Holding, constituida y domiciliada en los Estados Unidos, no se cumplen los criterios
establecidos en el caso Andrés Velasquez y otros, de que el contrato debe versar inmediata
y directamente sobre requerimientos de interés general y por lo tanto sobre activos de
dominio publico, donde se asuman obligaciones pagaderas por la Republica contra el
Tesoro Nacional durante varios ejercicios fiscales, que comprometan cantidades de
dinero y recursos fiscales de futuros presupuestos de la Republica. En este caso se trata
de activos de PDVSA que no son de dominio publico y PDVSA no asumio obligaciones
pagaderas por la Republica contra el presupuesto nacional.

También dice el experto en sureporte que PDVSA esta especificamente exceptuada
legalmente, por el articulo 101.4 de la Ley de Administracion Financiera del Estado, de
buscar la aprobacion de sus acuerdos de financiamiento por la Asamblea Nacional. Dice
el experto que esta exencion ha existido desde que esta ley fue inicialmente promulgada
en septiembre de 2000, e incluso desde antes, con la Ley Organica de Crédito Pabico de
septiembre de 1983, como una via para garantizar flexibilidad en la conduccion de sus
negocios frente a la competencia que presentan otras corporaciones. El experto afirma
que la exencion bajo esta norma fue sostenida por la Sala Constitucional del Tribunal
Supremo de Justicia en el antes citado caso Brigitte Acosta Isasis.

Finalmente el experto de las demandadas sostiene que incluso en el supuesto de
que los documentos que rigen los bonos PDVSA 2020 y su respectiva prenda fueran
contratos de interés nacional, los tribunales venezolanos que decidan de acuerdo con la
ley venezolana ejecutarian estos contratos bajo el principio de “expectativas legitimas”,
de acuerdo con el cual las partes pueden confiar en las legitimas expectativas generadas
por la conducta previa de la Administracion Publica, se ratifican las obligaciones
derivadas de un contrato donde la Administracion Publica sea parte y se honran las
expectativas legitimas de la contraparte, incluso en supuestos donde los procedimientos
contractuales requeridos no han sido cumplidos por la Administracion Publica.

En definitiva el experto de las demandadas se concentra primordialmente en
sostener la validez de los bonos PDVSA 2020 por cuanto se trata de contratos que
no califican como contratos de interés publico nacional y por lo tanto no requieren la
autorizacion legislativa alegada por las demandantes, ademas de que, por aplicacion de
la Ley de Administracion Financiera del Sector Publico, PDVSA esta exceptuada de
autorizacion legislativa en sus operaciones de financiamiento.

Este experto fue un poco mas alla y se planted el supuesto de que los bonos
PDVSA 2020 se considerasen como contrato de interés nacional que resultare nulo por
falta de la autorizacion constitucionalmente exigida de la Asamblea Nacional, en cuyo
caso sostiene que, por el principio de expectativas legitimas, los tribunales venezolanos
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ejecutarian el contrato. Sin embargo, tampoco entra a analizar los efectos en caso de
la nulidad absoluta del contrato de los bonos PDVSA 2020, sobre todo en el supuesto
de que el contrato se hubiere cumplido parcialmente y las partes hayan ejecutado
prestaciones reciprocas conforme al contrato.

Habria que decir que, en las refutaciones hechas al reporte del experto de las
demandadas, el profesor Brewer-Carias, experto de las demandantes, sefiala que el
principio de expectativas legitimas no resulta aplicable cuando estd involucrada la
nulidad absoluta del contrato, ya que el contrato viciado o afectado de nulidad absoluta
ab initio, que se reputa como nunca formado ni entrado en existencia legal, no puede
generar ningun tipo de efectos, y por lo tanto tampoco legitimas expectativas en la otra
parte.

5.- La intervencion del Departamento de Estado de los Estados Unidos

Es interesante destacar que la corte de Distrito que conoce de esta causa invitd
al Gobierno de los Estados Unidos para que ofreciera sus consideraciones sobre este
caso, especialmente sobre la potencial aplicacion de la doctrina del “acto de gobierno”
y su consistencia con la ley y politica de los Estados Unidos. El abogado de los Estados
Unidos para el Distrito Sur de New York presentd en fecha 16 de septiembre de 2020
su escrito con la “declaracion de interés” de los Estados Unidos.

En primer lugar el escrito comienza expresando que los Estados Unidos tiene
importantes intereses de politica exterior y seguridad nacional en la actual situacion
de Venezuela, junto con intereses de tipo politico y legal de preservar la estabilidad
en los mercados de deuda soberana, y que ha avanzado en esas politicas preservando
activos en apoyo a los esfuerzos del gobierno interino para restablecer la democracia y
reconstruir la economia en Venezuela, incluyendo las sanciones expresadas en ordenes
ejecutivas y acciones de la Oficina de Control de Activos Extranjeros (OFAC) del
Departamento del Tesoro de los Estados Unidos, que impiden ciertas transacciones
respecto a los bonos PDVSA 2020 y la venta de su garantia.

El escrito afirma que los Estados Unidos considera prematuro opinar sobre la
aplicacion de la doctrina del acto de gobierno en este caso, por lo que no toma posicion
en esa cuestion. Ademas considera que no esta en posicion de expresar su vision sobre
lo debatido en este caso, que finalmente requiere una decision de la Corte de Distrito
sobre la validez y ejecutabilidad de los bonos PDVSA 2020 y su garantia. Sostiene
también que la politica exterior de los Estados Unidos respecto a Venezuela se esta
realizando en parte a través del régimen de sanciones de la OFAC, con prescindencia
de las doctrinas de acto de gobierno (act of state) o de cortesia (comity), y que incluso
si una condena se produce contra PDVSA en este caso, las sanciones y restricciones
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actualmente vigentes impiden ciertas transacciones relacionadas con los bonos PDVSA
2020 y con la venta o transferencia de acciones de Citgo Holding, en ausencia de
autorizacion especifica de la OFAC.

6.- La decision de la Corte del Distrito Sur de New York

Con fecha 16 de octubre de 2020, la Juez de la causa, Katherine Polk Failla, de
la Corte del Distrito Sur de New York, emitio decision en el caso. Haremos una resena
de algunos aspectos que pensamos son relevantes de esta sentencia para el propdsito
del presente trabajo.

Comienza la Juez diciendo que ante la Corte hay una pregunta importante con
una respuesta compleja: si puede la empresa petrolera estatal venezolana zafarse de
sus obligaciones contractuales derivadas de una transaccion consumada hace 4 afios, a
fuerza de la ley extranjera o de un acto soberano.

La decision reconoce que la oferta de canje de los bonos en cuestion estuvo
sujeta a mucha disputa en Venezuela y fue condenada por la Asamblea Nacional,
organo legislativo de la Republica, pero que sin embargo fue aprobada por las partes de
la transaccion, los bonos fueron emitidos, PDVSA pag6 las primeras 2 cuotas de capital
en 2017 y 2018 y pago intereses en 2017, 2018 y la primera mitad de 2019, e incumplié
los pagos requeridos en octubre 2019. PDVSA busca ahora evadir las consecuencias
de su incumplimiento sobre la base de que los bonos y los contratos que los rigen son
nulos e invalidos por no contar con la previa aprobacion de la Asamblea Nacional en
violacion de lo dispuesto en la Constitucion venezolana.

En primer lugar la sentencia descarta la tesis propuesta por las demandantes de que
las resoluciones de la Asamblea Nacional rechazando la operacion de canje y la emision
de los bonos PDVSA 2020 (basicamente las resoluciones de mayo y septiembre 2016 y
octubre 2019) son actos de gobierno (act of state doctrine) por considerarla no aplicable
segun la ley de New York. Aunque el tribunal reconoce que las referidas Resoluciones
de la Asamblea Nacional son actos oficiales de un estado soberano, concretamente de
la unica rama legitima del estado venezolano, el precedente dominante (controlling
case) que debe regir aqui es Allied Bank, en el cual se basaron ambas partes, pero
cuyos estandares segun la sentencia no se dan en este caso. Basicamente no se dan
los estandares de “complete fruition” (completa realizacion) y “fait accompli” (hecho
consumado), porque las Resoluciones no consumaron la invalidacion de los bonos ni
de la prenda, y tampoco se da el estandar del “situs” (sitio), ya que al ser New York,
Estados Unidos el centro de gravedad de los bonos 2020 y no Venezuela, no hay lugar
a aplicar la doctrina del acto de gobierno.
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Mucho mas relevante en nuestra opinion es la disyuntiva de si la ley de New York
o la ley venezolana debe regir en el andlisis que la corte debe hacer de los reclamos
de las partes en este caso. Segun la sentencia, para las demandantes el caso descansa
enteramente en si los bonos PDVSA 2020 y los contratos que los rigen son invalidos
bajo la ley venezolana, pero si la ley de New York es la que aplica, no podria decidirse
a favor de las demandantes.

La sentencia concluye que la ley de New York gobierna el caso. La corte dice estar
consciente de que en los contratos que rigen los bonos PDVSA 2020 hay disposiciones
de escogencia de ley aplicable a dichos contratos, segin las cuales la ley escogida
es la de New York. (This agreement shall be construed in accordance with, and the
agreement and all matters arising out of or relating in any way whatsoever to this
agreement -whether in contract, tort or otherwise- shall be governed by, the laws of the
State of New York without regard to the conflicts of law provision thereof. . . )

Esdecir, se trata de una escogencia de laley de New York como aplicable pararegir
el contrato, su interpretacion y todos los asuntos derivados o relacionados en cualquier
forma con el contrato, ya sean contractuales o incluso extracontractuales o de cualquier
otro tipo. La escogencia no podia ser mas amplia pues hasta descarta expresamente
la aplicacion de normas de conflicto de leyes, lo cual es muy comun cuando se trata
de emisiones de deuda en el mercado financiero internacional, donde precisamente
quiere descartarse la aplicacion de la legislacion del pais del deudor, ni siquiera
por “carambola” que pueda derivarse de normas de conflicto de leyes. La seleccion
de la ley de New York es casi que forzosa para el deudor en estos casos, pues de
otro modo dificilmente se podria colocar la emision. Las emisiones de deuda en el
mercado internacional, sea de empresas privadas, estatales o incluso deuda soberana,
normalmente estan sometidas a la ley percibida como la mas segura por el acreedor.

Ante la cuestion de si los bonos y sus respectivos documentos son invalidos e
inejecutables bajo la ley de Venezuela, la sentencia sin embargo afirma que tendria que
haberunaregla de conflicto de leyes en la ley de New York que determine como aplicable
la ley venezolana, lo cual fue descartado por la sentencia. Concretamente la sentencia
descarta la aplicacion de la seccion 8-110 del Uniform Commercial Code (UCC)
alegada por las demandantes, y da un extenso razonamiento, incluso reconociendo que
a primera vista (at first blush) hace sentido alegar la aplicacion de esa norma, que
dispone que la ley local del emisor rige la validez de los valores (securities), pero luego
concluye que, con base al case law (precedentes judiciales) y la doctrina explicativa de
la ley de New York en la materia, dicha seccion del UCC no resulta aplicable a bonos
como los que estan en cuestion en este caso.
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Otra potencial regla de choice of law no alegada por las demandantes pero ana-
lizada por la sentencia fue la contenida en otros casos (Korea Life, Lehman Bros), que
requieren que el lugar de ejecucion de los contratos sea distinto al de la ley escogida por
las partes, para que pudiera resultar aplicable, pero esta regla fue también considerada
no aplicable porque en el caso de los bonos PDVSA 2020 el lugar de ejecucion era New
York y no Venezuela. Es decir, a mi modo de ver la sentencia considero aplicable la ley
escogida en el contrato, la ley de New York, a la luz de las reglas de derecho internacio-
nal privado de la ley de New York, incluyendo el UCC'y el case law y doctrina sobre
la materia, que seglin la sentencia no permiten remision alguna a la ley venezolana en
este caso.

Finalmente la sentencia asienta que su apreciacion de que la Ley de New York
es la que gobierna este caso tiene varias consecuencias significativas, entre ellas que
como la demanda esta basada en que los bonos PDVSA 2020 son nulos por contravenir
la ley venezolana, cuya aplicacion es excluida por la ley de New York, los bonos y los
contratos que los rigen no adolecen de enfermedad alguna bajo la ley de New York y
en consecuencia la decision debe ser a favor de las demandadas contrademandantes.

La sentencia ademas resalta que New York es considerada la capital financiera del
mundo, que sirve como centro de negociacion y de mercado (clearing house and market
place) de una plétora de transacciones internacionales, y que el analisis de la eleccion
de la ley de New York en este caso favorece abrumadoramente (overwhelmingly) la
aplicacion de la ley de New York a esta disputa.

Adicionalmente en su sentencia la corte expresa que, a pesar del excelente analisis
de las partes y de sus expertos sobre las complejidades de la ley venezolana, decidio no
tratar dichas complejidades pues la ley venezolana es ultimadamente irrelevante en este
caso, por lo que la corte se manifiesta reacia a interpretar la ley de otra nacion cuando
ello no es necesario y menos cuando se habla de la Constitucion y no de una simple ley.

A nuestro modo de ver es importante resaltar que la sentencia dice que no otorga a
las demandadas un “summary judgment on their unjust enrichment and quantum meruit
counterclaims”. Es decir, la sentencia no entra a analizar el tema del enriquecimiento
sin causa contrademandado en el supuesto de que los bonos 2020 resultaren nulos,
porque la sentencia se limita a declarar el incumplimiento de contrato (default) con base
en la indisputable validez y ejecutabilidad de los bonos PDVSA 2020, sus contratos y
garantias, bajo la ley de New York, que es la que encontrd aplicable al caso. De tal
manera que no necesito entrar en la fundamentacion de los reclamos de las demandadas
en su contrademanda relativos al enriquecimiento injusto o sin causa, que constituye la
base del reclamo subsidiario para el caso de que los bonos y sus contratos respectivos
resultaren nulos e invalidos.
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Finalmente la sentencia establece que la condena a PDVSA por el incumplimiento
de contrato es por US$ 1.683.764.500 mas intereses pre y post sentencia causados y
no pagados, mas costas y gastos incluyendo honorarios de abogados. Las demandadas
tienen 45 dias para presentar su peticion (motion) por intereses, gastos y honorarios.

La sentencia en su parte dispositiva también establece que el Trustee MUFG
Union Bank esta facultado para requerir al agente de garantia Glas Americas la venta
de las acciones de Citgo Holding que garantizan los bonos PDVSA 2020 y que el
agente de garantia est4 facultado para vender las acciones dadas en garantia.

7.- Los efectos restitutorios bajo el supuesto de nulidad de los bonos Pdvsa
2020

Como vimos anteriormente, la sentencia decidié que la ley aplicable escogida
para regir los contratos en cuestion es la ley de New York, que bajo esa ley no hay lugar
a la aplicacion de la ley venezolana en este caso, y que bajo esa ley PDVSA incumplié
sus obligaciones bajo el contrato de los bonos PDVSA 2020 y resulté condenada al
pago y a que pueda ejecutarse la garantia otorgada. Por lo tanto, no tuvo necesidad
de apreciar el analisis de las demandantes y de su experto acerca de que segun la ley
venezolana resultaban nulos los bonos PDVSA 2020 y sus respectivos contratos, ni el
analisis de las demandadas y su experto sobre por qué bajo la ley venezolana no resul-
taban nulos.

Tampoco nosotros entramos a analizar ese tema, no es nuestra especialidad. Mas
arriba nos limitamos a resumir las consideraciones y opiniones de los expertos de las
partes. Lo que si parece quedar evidenciado con los reportes de los expertos es que
el tema de si los bonos PDVSA 2020 son o no contratos de interés publico nacional
que requerian para su existencia y validez de la autorizacion de la Asamblea Nacional
venezolana, es intensamente debatido, con argumentos doctrinarios y jurisprudenciales
a favor de una u otra posicion, sin que hasta ahora parezca haber una decision definitiva
sobre el punto.

Es dificil entonces concluir que los inversionistas que accedieron al canje de los
bonos PDVSA 2020 tenian irremediablemente que aceptar como verdad irrefutable que
la transaccion estaba viciada. A lo sumo lo que podian conocer los inversionistas era
la existencia del riesgo de que pudieran resultar finalmente nulos, asi como del riesgo
de que los bonos no fueran pagados, es decir, los riesgos economicos, incluyendo el
llamado riesgo-pais, involucrados en este tipo de operaciones de deuda negociable en
los mercados financieros internacionales.
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Ademads, como vimos mas arriba, en este caso las demandadas hicieron valer
las opiniones legales de la firma de abogados Hogan Lovells LLP que acompanaron
la emision de los bonos PDVSA 2020 y los contratos que los rigen, segun las cuales
los bonos PDVSA 2020 cumplian con todos los requisitos legales aplicables, lo cual
abona a favor de que los inversionistas que se acogieron al canje optaron mas bien por
aceptar dichas opiniones legales que formaron parte de los documentos de la emision,
sin necesariamente tener que dar por validas las objeciones a la validez de los bonos
hechas tanto por la Asamblea Nacional como por otros analistas y asesores financieros
en su momento.

También es dificil pensar que el conocimiento de todos esos riesgos traiga como
consecuencia que los acreedores estén impedidos de reclamar con fundamento el cobro
de sus acreencias derivadas del dinero invertido en los bonos, independientemente de
que resulten nulos, impagados o desconocidos por el deudor, incluso con escasas o
nulas posibilidades de recuperacion por insolvencia del deudor o falta de activos contra
los cuales proceder.

El punto que queremos poner de relieve es que, incluso si los bonos PDVSA 2020
resultaren viciados de nulidad absoluta ab-initio, segin el derecho de los contratos,
la nulidad del contrato produce unos determinados efectos, entre otros los llamados
efectos restitutorios de las prestaciones efectuadas. Sin embargo, nos parece que la
demanda de nulidad intentada en este caso se basd en la premisa erronea de que la
nulidad de los bonos PDVSA 2020 eximiria a PDVSA del pago de las prestaciones
ejecutadas por los acreedores del contrato. Ello se evidencia de la demanda, que se
limita a hacer valer la nulidad absoluta e invalidez de los bonos ab-initio, por nunca
haber entrado en existencia legal, por no haberse formado el consentimiento legalmente
requerido para dicha existencia y validez, que no era otro que la autorizacion de la
Asamblea Nacional. Esto también esta de alguna manera soportado por el experto de
PDVSA, quien ratifica que los bonos PDVSA 2020 estan viciados de nulidad absoluta
ab-initio que impide que puedan producir eficacia o efecto alguno, ni siquiera el de las
expectativas legitimas de los inversionistas, que no seria aplicable en caso de nulidad
absoluta.

También a esta premisa errdnea parece complementérsele otra: que como los
inversionistas quedaron advertidos de la falta de autorizacion de la Asamblea Nacional
para la emision de los bonos, los inversionistas habrian invertido a su propio riesgo y
peligro, pues PDVSA no estaria obligada a pagar bonos nulos e invalidos, a pesar de
haber captado y recibido los fondos por la colocacion de los éstos.

Como se observa de la contrademanda de MFUF Union Bank y Glas Americas
contra PDVSA, PDVSA Petroleo y PDV Holdings, las demandadas contrademandantes
reclamaron el pago del capital e intereses causados y no pagados derivados de los bonos
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en el supuesto de que resultaren nulos e invalidos, bajo la doctrina del enriquecimiento
injusto o sin causa (unjust enrichment) de PDVSA, que justifica la restitucion de lo
pagado, y que entendemos da soporte a la reclamacion bajo el derecho de los contratos
y el principio de restitucion en caso de nulidad del contrato bajo la ley de New York.

Las demandadas en uno de sus memos citan al respecto precedentes judiciales
que consideran aplicables al caso. No seria objeto de este trabajo analizar la ley de New
York y el case law al respecto. Baste con decir que la doctrina del enriquecimiento
injusto (unjust enrichment doctrine) es un principio general definido en el Black’s Law
Dictionary, bajo el cual a una persona no le esta permitido injustamente enriquecerse
a expensas de otra, y debe restituir los beneficios recibidos, retenidos o de los que se
haya apropiado cuando sea justo y equitativo. A su vez el principio de restitucion es
definido también en el Black'’s Law Dictionary como el restablecimiento de la misma
situacion en la que se hubiera estado si el contrato no se hubiera celebrado, incluyendo
la restitucion del valor de lo que se haya dado en cumplimiento del contrato cuando una
parte se haya enriquecido a expensas de la otra’.

También puede verse el Restatement of The Law, Third, Restitution and Unjust
Enrichment, cuya proposicion inicial es: “una persona enriquecida injustamente a ex-
pensas de otra es responsable de restitucion”, lo que significa que en el derecho esta-
dounidense el enriquecimiento injusto genera la obligacion de restituir?.

Muchas legislaciones del mundo contienen en su derecho positivo esta obliga-
cion de restituir. También la plasman los Principios UNIDROIT sobre los Contratos
Comerciales Internacionales, en su version 2010, articulo 32.15 (Restitucion) (1): en
caso de anulacion cualquiera de las partes puede reclamar la restitucion de lo entregado
conforme al contrato siempre que dicha parte restituya al mismo tiempo lo que recibio
en base al contrato

No cabe duda de que la nulidad del contrato, sea absoluta o relativa, implica la
desaparicion de las consecuencias juridicas derivadas del contrato nulo, incluso desde
el origen mismo de éste (ab-initio). Asi lo ensefia el propio experto de las demandan-
tes. Es la eficacia retroactiva de la nulidad, de la que habla el autor José Melich Orsini.
Esto es inobjetable y no presentaria inconvenientes si el contrato no hubiere llegado a
ejecutarse. Las partes deben reputarse como no habiendo estado jamas obligadas, Pero
si por el contrario, el contrato se hubiera ejecutado al menos parcialmente, las partes
deberan restituirse reciprocamente todo lo que hayan recibido en ejecucion del contra-

3 Black’s Law Dictionary, West Publishing Co., St Paul Minn, 1979
4 Michael Traynon, The Restatement (Third) of Restitution and Unjust Enrichment: Some Introductory Suggestions,

en Washington & Lee Law Review, 2011, Washington and Lee University School of Law, Lexington, Virgina, U.S.A.
(819-909)
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to. En Venezuela por ejemplo, este efecto restitutorio de la nulidad se encuentra en el
articulo 1.178 del Cédigo Civil, que sefiala que lo que ha sido pagado sin deberse esta
sujeto a repeticion.

En el caso del contrato nulo en razéon de causa inmoral, ensefia Melich Orsini
que habra que tener en cuenta la regla nemo auditur propriam turpitudenam allegans
contenida en el articulo 1.157 ultimo aparte del Codigo Civil, de la cual puede derivarse
que ambas partes resulten privadas del derecho a repeticion, o que s6lo una de ellas
haya incurrido en la turpitudo, en cuyo caso la otra parte podra requerir la repeticion
de lo dado por ella, pero no asi la parte que haya incurrido en la turpitudo, que debera
devolver lo recibido y no tendra en cambio accion para que se le restituya lo pagado
por ella’.

No luce ser el caso de los bonos PDVSA 2020 que nos ocupa, donde no parece
existir causa inmoral que pueda ser invocada. Aunque las demandadas han alegado
que el proposito de la oferta de canje de bonos era prolongar el ejercicio ilegitimo del
poder por parte del régimen de Maduro sobre el Estado venezolano y su pueblo, tal
alegato no se muestra como una causa objetivamente inmoral que pueda ser opuesta
a los inversionistas acreedores. No desconocemos la tesis, muy valida y seriamente
fundamentada, de la llamada “deuda odiosa”, que entendemos aplicable a deudas
soberanas incurridas por gobiernos totalitarios y violadores de los derechos humanos, y
que podria servir de fundamento para el rechazo a su pago®, pero mas dificil de extender
a deudas emitidas por una empresa petrolera estatal para apoyar sus operaciones y
negocios comerciales petroleros.

Por el contrario, en el presente caso luce mas factible soportar que el accipiens,
esto es, quien recibe la prestacion, en este caso PDVSA, es de mala fe, sobre la base de
que emiti6é unos bonos, cuya autorizacion de la Asamblea Nacional estaba obligado a
obtener para su validez y eficacia segun la legislacion aplicable, pero no la obtuvo sino
que por el contrario declar6 y garantizo que no era necesaria, pero después de emitidos
los bonos, recibidos los fondos y de cumplir incluso con efectuar varios pagos de capital
e intereses, pretendio hacer valer su nulidad con base en la falta de la autorizacion que
estaba obligada a obtener, con el agravante de pretender que dicha nulidad la eximiria
de los repagos de lo recibido.

El principio de las restituciones reciprocas de prestaciones ejecutadas como efecto
de la nulidad de contratos, al menos en sus postulados generales, sin duda forma parte
de los principios generales del derecho, especificamente del derecho de los contratos,

3 José Melich Orsini. Doctrina General del Contrato, Editorial Juridica Venezolana, Caracas, 1993 (325-327)

¢ G. Mitu Gulati, Lee C. Buchheit, Robert B. Thompson, Odious Debts, en Duke Law Journal, Vol. 56, Duke Law School,
Durham, North Carolina, U.S.A., 2007 (1201-12620)
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por lo que, sin necesidad de entrar en el detalle de las reglas concretas aplicables segin
la ley de New York o segun la ley venezolana, parece ineludible en el presente caso
bajo cualquiera de las legislaciones, y no luce haber sido tomado en cuenta al momento
de considerar la estrategia de demandar la nulidad de los bonos PDVSA 2020, por
mas justificada que pueda estar esa nulidad con base en disposiciones constitucionales
venezolanas y en consideraciones relativas al orden publico venezolano, como bien lo
expuso Brewer-Carias en su reporte como experto de las demandantes.

8.- El Estoppel o Doctrina de los Actos Propios

Otro aspecto que queremos plantear en relacion con el caso que venimos
analizando, es la aplicacion del estoppel, o doctrina de los actos propios, contenida en
el viejo adagio latino venire contra factum proprium non valet. El estoppel fue también
alegado por las demandadas en este caso, como base juridica para negarle a PDVSA su
pretension de nulidad de los bonos PDVSA 2020 emitidos por ella misma. De hecho, al
menos tedricamente hubiera podido considerarse que la demanda de nulidad la intentara
una persona diferente a la de la propia emisora de los bonos cuya nulidad se demanda.

El caso es que la propia PDVSA, emisora de los bonos PDVSA 2020, es una
de las demandantes que, después de haberlos emitido e incluso cumplido con algunas
de las obligaciones bajo sus respectivos contratos, alega ahora que dichos bonos son
nulos e invalidos por tratarse de contratos de interés publico nacional y carecer de un
requisito esencial para su existencia y validez por mandato constitucional, como es la
autorizacion de la Asamblea Nacional.

Las demandadas alegaron que las demandantes estan impedidas de reclamar la
nulidad de los bonos PDVSA 2020 emitidos y colocados en el mercado por una de
ellas, por la doctrina del equitable estoppel, por ser dicho reclamo contradictorio e
inconsistente (i) con las declaraciones y garantias dadas por PDVSA en el contrato
que los rige, entre ellas que PDVSA estaba debidamente autorizada para el canje
de los bonos PDVSA 2017 por los bonos PDVSA 2020, para suscribir y ejecutar el
contrato que rige a estos ultimos y que hizo todo lo necesario para que el contrato
y sus obligaciones fueran validas, y (ii) con no haber revelado la violacion de la
Constitucion que ahora alegan en su reclamo, contradicciones e inconsistencias que
evidencian conductas y omisiones que inevitablemente indujeron a las demandadas y a
los tenedores de bonos representados por ellas a confiar en que los bonos PDVSA 2020
eran validos y obligantes.

El estoppel segun el Black'’s Law Dictionary significa que una parte estd impe-
dida por sus propios actos de reclamar un derecho en detrimento de otra parte que ha
confiado o descansado en dicha conducta y ha actuado conforme a ella; que una parte
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desconozca su propia conducta o actos realizados y con ello perjudique a otra parte.
En el common law se distingue uno de sus tipos, el equitable estoppel, doctrina segiin
la cual una persona estd impedida por su propios actos, conductas u omisiones cuando
tenia el deber de decir o revelar algo, de hacer valer un derecho frente a otra parte cam-
biando su conducta inicial de manera que cause un perjuicio a la otra parte.

En Venezuela la doctrina de los actos propios ha sido tratada extensamente por
el autor Roberto Lupini, quien nos dice que el profesor espafiol Diez Picazo, en uno de
los trabajos mas valiosos en la materia, remonta a Ulpiano y al Digesto romano como
antecedente mas antiguo de la doctrina.

Para Lupini la doctrina de los actos propios es un producto derivado del principio
general de la buena fe y por eso se enmarca dentro de los limites de ésta. Aunque
en Venezuela no existe una disposicion legal expresa que establezca su aplicacion,
es una regla que sirve de vehiculo al principio general de la buena fe, que si tiene
auténtico valor normativo porque se trata de un verdadero principio general de derecho,
reconocido universalmente. En otros paises tiene expresion en el derecho positivo y
también esta recogida en los Principios UNIDROIT sobre Contratos Internacionales y
en los Principios de Derecho Europeo de los Contratos.

Lupini cita autores como Enneccerus, para quien el sentido de la regla del venire
es el de que a nadie es licito hacer valer un derecho en contradiccién con su anterior
conducta cuando ésta, interpretada objetivamente segun la ley, las buenas costumbres
o la buena fe, justifica la conclusion de que no se hara valer el derecho, o cuando el
ejercicio posterior choque contra la ley, las buenas costumbres o la buena fe.

También cita a Fueyo Laneri, que la define como un principio general del derecho
fundado en la buena fe, que impone un deber juridico de respeto y sometimiento a una
situacion juridica creada anteriormente por la conducta del mismo sujeto, evitando asi
la agresion de un interés ajeno y el dafio consiguiente’.

En definitiva la doctrina de los actos propios sanciona aquellas situaciones en las
que una persona genera una determinada confianza en su contraparte y luego destruye
esa confianza al pretender hacer valer una pretension contradictoria con su conducta
precedente causando un dafio a esa contraparte.

En su trabajo aqui citado se lamenta Lupini de la falta de atencion que ha tenido
este tema en nuestro pais, a pesar de que a nivel mundial la doctrina de los actos propios
y el estoppel esta cada vez mas presente, sobre todo en la contratacion internacional, y
es muy tomada en cuenta y aplicada por tribunales tanto judiciales como arbitrales, de

7 Roberto Lupini Pinzani, La Doctrina de los Actos Propios y su Aplicacion en Venezuela, CreateSpace, 2015 (16-24-28-137)
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manera que es imperativo tenerla presente a la hora de hacer negocios y contrataciones.
Lamentablemente tampoco parece haber sido tomada en cuenta al considerar la
fundamentacion para demandar la nulidad de los bonos PDVSA 2020.

CONCLUSIONES

Diversos autores, economistas, expertos petroleros, etc. han venido hablando de
que para enfrentar la devastadora situacion econdmica de Venezuela y de su industria
petrolera se requiere de una reestructuracion de su deuda publica, tanto la deuda soberana
del Estado, como de las deudas de PDVSA y otros entes estatales, bien derivadas de
bonos, pagarés, facturas comerciales, sentencias y laudos arbitrales.

Uno de los que ha tratado recientemente el tema es Steven Kargman, quien
nos habla de la necesidad de reestructuracion de la deuda venezolana, que ronda los
150 billones de dolares, y la recuperacion de su economia y su industria petrolera,
que requiere ademas decenas de miles de billones de ddlares en nuevos préstamos
e inversiones extranjeras. Kargman cita importantes asesores de mucha reputacion y
conocimiento en estas materias, especialmente los trabajos de Lee Buchheit y Mitu
Mulati. Habla de la necesidad de reestructurar y refinanciar la deuda venezolana a
través de diversos mecanismos, reduccion o quita sustancial de saldos de capital,
ajuste de tasas de interés, reprogramacion de plazos de pago, conversion de deuda en
inversion, privatizacion de empresas expropiadas por el gobierno de Chavez. Incluso
menciona opciones como procedimientos de insolvencia de PDVSA y de proteccion
frente a acreedores. Menciona Kargman el caso de la demandada nulidad de los bonos
PDVSA 2020, para ese momento pendiente de decision en las cortes estadounidenses®.

Pareciera inevitable e imprescindible para Venezuela entrar en un proceso de
negociacion para la reestructuracion de su deuda publica tanto de la Republica como
de sus empresas estatales, especialmente PDVSA, asi como para obtener significativos
fondos por via de préstamos y financiamientos internacionales, tanto de entes
multilaterales como de la banca internacional y la emision y colocacion de bonos y
nueva deuda en el mercado financiero internacional.

Para este gigantesco y complejo esfuerzo no luce lo més apropiado cuestionar
la validez de bonos efectivamente colocados y con importantes fondos captados cuyo
repago no es conveniente pretender eludir, sobre todo cuando la cantidad adeudada

8 Steven Kargman, Venezuela’s Debt Reestructuring and Economic Recovery Efforts: Some Key Legal and Policy

Challenges, Revista Venezolana de Legislacion y Jurisprudencia No. 13, Caracas, 2020 (163-190)
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es infima en comparacion con la deuda total y con las necesidades de financiamiento
del mercado internacional, tal como ocurre en el caso que hemos venido tratando. Los
bonos PDVSA 2020 mas bien deben ser objeto de esa inevitable e imprescindible rees-
tructuracion que tendra que ser negociada con los acreedores internacionales tarde o
temprano.
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