_A_

=== BOLETIN DE DERECHO ECONOMICO

HOET PELAEZ

CASTILLO & DUQUE >
ey N° 5 Febrero 2018

PETRO, LA “MONEDA VIRTUAL” DEL GOBIERNO VENEZOLANO

GONZALO CAPRILES BAENA- CONSULTOR

En recientes dias, el Presidente de la Republica ha adoptado diversas medidas para
crear una moneda virtual, denominada “PETRO”, nombre derivado del respaldo con
reservas petroleras que se pretende darle a esa moneda. El presente Boletin de
Derecho Econdmico analizara esas medidas, las caracteristicas del PETRO, sus
semejanzas y diferencias con otras monedas virtuales y, en suma, su legalidad.

El PETRO es creado en el marco de la respuesta del Gobierno venezolano a las
sanciones impuestas por los Gobiernos de los Estados Unidos de América, Canadd y la
Unidn Europea al Gobierno venezolano, a la empresa petrolera Petréleos de Venezuela
S.A., (PDVSA), y a ciertas personas naturales que desempefian o han desempefado
importantes cargos en el Gobierno venezolano y que los antes mencionados
Gobiernos consideran que han incurrido en narcotrafico, corrupcién y violacion de
derechos humanos. Ante esas sanciones, el Gobierno venezolano anuncid distintas
medidas, entre las cuales resaltan la instauracién de un nuevo mecanismo de provisidon
de divisas, con fondos provenientes exclusivamente del sector privado, a través de
subastas organizadas por el Banco Central de Venezuela (“BCV”), y la intencién del
Gobierno de modificar el esquema cambiario para dejar de realizar operaciones con el
délar estadounidense y, en cambio, hacerlas con otras monedas tales como el Euro, el
Yen japonés, el Yuan chino, la Rupia india y el Rublo ruso. Sin embargo, en el referido
nuevo mecanismo de provisidon de divisas, denominado “DICOM”, se pueden presentar
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posturas de oferta y demanda “..en cualquier moneda extranjera...” y el tipo de

cambio es informado por el BCV en Euros.

De entre las sanciones a las que nos hemos referido, las adoptadas con efecto a partir
del 25 de agosto de 2017 por el Presidente de los Estados Unidos de América, y que
inciden sobre ciertas operaciones financieras del Gobierno de Venezuela y de PDVSA,
son sin duda las que han ocasionado mayores inconvenientes al actual Gobierno
venezolano, al limitar su acceso al financiamiento internacional y dificultar los pagos
internacionales del pais. La creacion del PETRO se inscribe, segun declaraciones de
voceros gubernamentales, entre las medidas para responder a las sanciones
financieras al Gobierno y a PDVSA, ya que permitiria hacer pagos y otras operaciones
financieras que no estarian vinculadas al sistema bancario estadounidense.

I. CREACION DEL PETRO:

A. Anuncio presidencial:
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El 3 de diciembre de 2017 el Presidente de la Republica anuncid el inicio de un

sistema de criptomonedas para buscar nuevas formas de financiamiento. Segun el

Presidente, se emitiria una nueva moneda digital, llamada PETRO, la cual seria
respaldada por las reservas de oro petrdleo, gas y diamantes. La creacién del PETRO

estaria justificada, segun el Presidente, por la necesidad de hacer frente al “bloqueo
financiero internacional” que segun él mantienen varias potencias del mundo contra
Venezuela. El anuncio del Presidente no ofrecio otros detalles sobre el PETRO.

III

B. Creacidon de la Superintendencia de los Criptoactivos y Actividades Conexas
Venezolana (la “SUPERINTENDENCIA”):

En la Gaceta Oficial N° 3.346 Extraordinario, del 8 de diciembre de 2017, fue
publicado el Decreto N° 3.196 (el “DECRETO”), por el cual el Presidente de la
Republica autorizd la creaciéon de la SUPERINTENDENCIA, como un servicio
desconcentrado sin personalidad juridica, integrado a la Vicepresidencia de la
Republica.

El DECRETO se fundamenta en la atribucion constitucional del Presidente, de dirigir la
accion de gobierno y de administrar la Hacienda Publica Nacional (Articulos 226 y
236, numerales 2 y 11, de la Constitucidn); en las normas de la Ley Organica de la
Administracion Publica sobre la creacion de odrganos, entes y servicios
desconcentrados sin personalidad juridica, y en el articulo 3° del Decreto N° 3.074 de
fecha 11 de septiembre de 2017, mediante el cual se declard el Estado de Excepcién
y de Emergencia Econdmica en todo el Territorio Nacional, prorrogado mediante
Decreto N° 3.157 de fecha 10 de noviembre de 2017. Ese articulo faculta al Presidente
de la Republica para adoptar las medidas de orden social, econdmico, politico y
juridico que estime convenientes a las circunstancias, de conformidad con la
regulacion constitucional sobre los estados de excepcidén, para resolver la situacién
extraordinaria y excepcional a la que se refiere ese Decreto.

El objeto del DECRETO es establecer, segin su articulo 3°, “..la compra/venta de
activos financieros, aplicacidn, uso y desarrollo de tecnologias Blockchain (cadena de
bloques), mineria, desarrollo de nuevas criptomonedas en el pais...”.

Notamos que el referido articulo 3° del DECRETO pareciera incluir en el objeto del
DECRETO el establecimiento de “...las condiciones regulatorias previstas en el Cédigo
Civil Venezolano...”, lo que no tendria sentido por cuanto esas condiciones ya estdn
previstas, como lo indica el mismo articulo 3°, en el Cédigo Civil, y ninguna de las
disposiciones del DECRETO modifica esas condiciones regulatorias.

Entendemos que se trata de un error material del DECRETO y que el articulo 3° debe
leerse en el sentido de que el DECRETO regulard “...la compra/venta de activos
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financieros, aplicacién, uso y desarrollo de tecnologias Blockchain (cadena de

bloques), mineria, desarrollo de nuevas criptomonedas en el pais...”, dentro de las
condiciones regulatorias previstas en el Cédigo Civil. Sin embargo, esta es sdlo
nuestra interpretacién, y debera atenderse a las normas que regulen el
funcionamiento de la SUPERINTENDENCIA; a lo que proponga el Observatorio del
Blockchain (El “OBSERVATORIQO”), abajo explicado; a la practica administrativa de la
SUPERINTENDENCIA y a las sentencias que se dicten sobre este punto, para poder
determinar el alcance exacto de esa disposicion, visto que el DECRETO se
fundamenta en la declaratoria de Estado de Excepcion y Emergencia Econdmica en
todo el Territorio Nacional y la interpretacién que de ese Estado de Excepcion y
Emergencia Econédmica ha hecho el Tribunal Supremo de Justicia le otorga las mas
amplias facultades al Presidente de la Republica.

C. Otras medidas tomadas para implementar al PETRO:

1. Observatorio del Blockchain en Venezuela: En fecha 22 de diciembre de 2017, la
SUPERINTENDENCIA activo la pagina web del OBSERVATORIO, el cual “...representa
la base institucional, politica y juridica para el lanzamiento de la criptomoneda en
el pais...”, segln declaraciones a la prensa del Ministro del Poder Popular para la
Educacién Universitaria, Ciencia y Tecnologia. El OBSERVATORIO deberd proponer
las principales politicas para el disefio del PETRO. No se ha informado quiénes son
los miembros del OBSERVATORIO, aunque el antes mencionado Ministro manifesté
gue contara con un equipo multidisciplinario de especialistas en las areas de
tecnologia, economia y finanzas, legal, drea monetaria y mediatica. El
OBSERVATORIO hara ademas un seguimiento de todas las criptomonedas y
criptoactivos que puedan generarse en el pais.

2. Creacién del Registro Unico de Minerfa Digital, en adelante el “REGISTRO DE
MINEROS DE CRIPTOMONEDAS”, donde deben inscribirse, antes del 21 de enero
de 2018, todas las personas naturales y juridicas que realicen actividades de
mineria digital en Venezuela.

3. Declaracién del Campo N° 1 del Bloque Ayacucho de la Faja Petrolifera del
Orinoco como sustento material del PETRO. El Presidente de la Republica informé
gue este campo tiene 5.342 millones de barriles de petrdleo, debidamente
certificados, con un valor equivalente a 267 mil millones de délares.

4. Anuncio del monto inicial de PETROS a ser emitidos: El Presidente de la
Republica anuncié que se emitirian cien millones de PETROS, cada uno con un
valor equivalente al de un barril de petrdleo.
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5. Anuncio de que la primera emisién del PETRO sera “preminada”, esto es, toda la emision
habra sido previamente minada por el Estado venezolano, quien al hacer la subasta

conocera a quién se adjudica cada PETRO.

6. En el articulo 2°, numeral 6, del Decreto N° 3.239, publicado en la Gaceta Oficial N° 6.356
Extraordinaria del 9 de enero de 2018, por el cual se declaré el Estado de Excepcion y
Emergencia Econdmica en todo el Territorio Nacional, se prevé la facultad del Ejecutivo
Nacional de adoptar, entre otras medidas, la siguiente:

“6. Dictar medidas que permitan la incorporacion al sistema econdmico nacional de
criptoactivos, a partir de instrumentos que generen seguridad, sobre la base del
aprovechamiento nacional de las materias primas, recursos minerales e hidrocarburos de la
Republica y su aplicaciéon productiva en el corto plazo al mejoramiento de las condiciones
econdmicas del pais y el desarrollo nacional”.

7. El 31 de enero de 2018 el Gobierno venezolano hizo publico el “White Paper”, esto es, el
documento en el cual el Gobierno de Venezuela, como su promotor, ofrece la informacion
de interés para los posibles inversionistas sobre el PETRO. Ese documento serd denominado
en lo sucesivo el “WHITE PAPER DEL PETRO”.

Segln ese documento, el PETRO se identificara con las letras “PTR” y serd “...un criptoactivo
soberano respaldado y emitido por la Republica Bolivariana de Venezuela sobre una
plataforma de cadena de bloques” (Blockchain) y podra “...ser usado para adquirir bienes o
servicios y sera canjeable por dinero fiduciario y otros criptoactivos o criptomonedas a
través de casas de intercambio digitales”. EIl PETRO también podria “...ejercer las funciones
de una representacion digital de mercancias y/o materias primas (e-commodity) y servira
como andamio para crear otros instrumentos digitales orientados al comercio y las finanzas
nacionales e internacionales”. Ademas, seria un instrumento de ahorro e inversidn, por su
“valor estable”.

El WHITE PAPER DEL PETRO informa que se emitiran unicamente 100 millones de PETROS y
que éste serd divisible en cien millones de unidades. La unidad minima de intercambio serd
denominada Mene, con un valor de 0,00000001 PETROS.

Segun el WHITE PAPER DEL PETRO su lanzamiento se hard en dos etapas, una primera de
Preventa y una Oferta Inicial.

La Preventa del PETRO, que abarcara 38.400.000 PETROS, comenzara el 20 de febrero de
2018 y “...consistird en la creacidon y venta de un token ERC20 sobre la cadena de bloques de
la plataforma Ethereum. Este proceso promoverd y garantizard demanda para la Oferta
Inicial del Petro, que se realizara posteriormente. Los tokens que cumplen con las exigencias
del estdndar ERC20 son fichas digitales no minables que se emiten en su totalidad
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a través de un contrato inteligente en la plataforma Ethereum. El token no
formarad parte de la red Petro hasta el momento en que sea canjeado o
“qguemado” durante el proceso de Oferta Inicial”. Informa el WHITE PAPER DEL

PETRO que “quemar un token” es enviarlo a una direcciéon en la que es
matemadticamente imposible volverlo a usar”.

El precio de venta de referencia de esos tokens serd de USD 60, que se indica
fue el precio del barril de petrdleo de la cesta venezolana en la segunda semana
de enero de 2018. Ese precio esta sujeto a cambio segun las fluctuaciones del
mercado y se aplicardn descuentos decrecientes para estimular la inversién
temprana.

La Oferta Inicial del PETRO comenzara el 20 de marzo de 2018 y culminara
cuando se hayan colocado los 44.000.000 de PETROS que se destinaran a la
Oferta Inicial. El precio de venta sera el mismo de la Preventa, pero “Durante la
Oferta Inicial se aplicardan cuatro niveles de descuento decreciente por cada
cinco millones (5.000.000) de Petro, hasta completar y, finalmente, un quinto
bloque de veinticuatro millones (24.000.000) de Petro para completar el total
destinado para el proceso de Oferta Inicial”.

El restante 17,6% de la emision de PETROS lo retendra la SUPERINTENDENCIA.

Una vez culminada la venta inicial, los PETROS seran negociables en el mercado
secundario.

Se afirma en el WHITE PAPER DEL PETRO que “La Republica Bolivariana de
Venezuela garantiza que aceptara el Petro como forma de pago de impuestos,
tasas, contribuciones y servicios publicos nacionales, tomando como referencia
el precio del barril de la cesta venezolana del dia anterior con un descuento
porcentual igual a Dv...” (Descuento Dv: equivalente a la tasa de descuento
vigente a la que el Estado vende PETROS, que como minimo serd del 10%). Estos
pagos se aceptaran en bolivares a la tasa de cambio resultante de las
operaciones de las casas de cambio autorizadas, determinada por mecanismos
de mercado y de conformidad con las disposiciones legales emitidas por las
autoridades competentes de la Republica de acuerdo a la siguiente férmula:
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Precio de aceptacion del Petro Precio del crudo Petro
= X X 1-Dv
Bolivar Petro Bolivar

Donde la tasa Petro/Bolivar serd determinada a través de un promedio ponderado por el
volumen de operaciones de todas las casas de cambio autorizadas por el gobierno
venezolano.

El WHITE PAPER DEL PETRO contiene otros compromisos del Gobierno venezolano,
incluyendo el de “...estimular una sélida demanda enddgena que favorezca la estabilidad
del valor de mercado del criptoactivo”, para lo cual el Gobierno se compromete a
promover el uso del PETRO por parte de PDVSA y otras empresas publicas y mixtas, asi
como entes publicos nacionales y gobiernos regionales y locales”. Ademas, se estimulard
el pago de compromisos y beneficios laborales extraordinarios en PETROS, asi como
prestaciones sociales acumuladas, siempre que cuenten con la aprobacién
individual expresa del trabajador beneficiado.

También se establecera la legalidad de la contabilizacién del PETRO como un activo. Este
proceso debera realizarse tomando como referencia el valor de mercado en bolivares del
PETRO. Finalmente, las empresas prestadoras de bienes y servicios presentes en
Venezuela que incorporen el uso del PETRO a sus operaciones comerciales, podran recibir
incentivos fiscales.

d) Posicién de la Asamblea Nacional:

En su sesion del 9 de enero de 2018, la Asamblea Nacional aprobd un Acuerdo sobre la
Emisién de la Criptomoneda (PETRO), mediante el cual declaré la nulidad del PETRO por
ser violatorio de la Constitucion y las leyes y decidiéd alertar a los potenciales
inversionistas y actores del mercado de las criptomonedas sobre la ilegalidad de la
emision del PETRO o cualquier otra obligacion por parte del Estado venezolano que tenga
como garantia las reservas petroleras o de cualquier otro mineral.

Esta posicion de la Asamblea Nacional se fundamenta en:

1. La contradiccidn entre la constitucién de una garantia sobre el petréleo del Campo N° 1
del Bloque Ayacucho de la Faja Petrolifera del Orinoco y el articulo 112 de la Constitucion,
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segun el cual “Los yacimientos mineros y de hidrocarburos, cualquiera que sea su
naturaleza, existentes en el territorio nacional, bajo el lecho del mar territorial, en
la zona econdmica exclusiva y en la plataforma continental, pertenecen a la
Republica, son bienes del dominio publico y, por tanto, inalienables e

imprescriptibles”; vy,

2. La vulneracién que la creaciéon del PETRO produciria sobre el control de la
Asamblea Nacional de las operaciones de deuda publica, establecido en el articulo
312 de la Constitucidn, que pauta que “La ley fijard limites al endeudamiento
publico de acuerdo con un nivel prudente en relacién con el tamafio de la
economia, la inversién reproductiva y la capacidad de generar ingresos para cubrir
el servicio de la deuda publica. Las operaciones de crédito publico requeriran, para
su validez, una ley especial que las autorice, salvo las excepciones que establezca la
ley organica. La ley especial indicard las modalidades de las operaciones y
autorizard los créditos presupuestarios correspondientes en la respectiva ley de
presupuesto. La ley especial de endeudamiento anual sera presentada a la
Asamblea Nacional conjuntamente con la Ley de Presupuesto. El Estado no
reconocera otras obligaciones que las contraidas por érganos legitimos del Poder
Nacional de acuerdo con la ley”.

e) Posicién de los Estados Unidos de América:

La Oficina de Control de Activos del Departamento del Tesoro del gobierno
estadounidense, incluyd en su pagina web sobre las preguntas mas frecuentes en
relacién con las medidas tomadas acerca de la concesidon de créditos al Gobierno
venezolano y a PDVSA, una interpretacion segun la cual el PETRO pareciera ser una
forma de crédito y, por tanto, las personas de los Estados Unidos, segun se las
define en las normas sobre esas sanciones, no podrian comprar PETROS.

|l. CARACTERISTICAS DEL PETRO SEGUN EL DECRETO:

Conforme al articulo 4° del DECRETO, el PETRO “...se trata de Petrdleo Venezolano
cotizado en la cesta OPEP, asi como otros commodities (sic), entre ellos el oro,
diamante, coltan y el gas”. Cada unidad de PETRO tendra como respaldo fisico un
contrato de compra-venta por un barril de petréleo de la cesta de crudo
venezolano o “...cualquier commaodities (sic) que decida la Nacion”.

Establece el articulo 5° del DECRETO que el “...tenedor de los PETRO podra realizar
el cambio del valor de mercado del cripto-activo por el equivalente en otra
criptomoneda o en Bolivares al tipo de cambio de mercado publicado por la casa de
intercambio de cripto-activo nacional.
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El tenedor de los PETRO podra realizar el cambio del valor de mercado del cripto-
activo por el equivalente en una criptomoneda o por una moneda fiduciaria en

los Exchanges Internacionales.

El tenedor de cada PETRO serd poseedor de una billetera virtual, la cual serd de
su entera responsabilidad, asi como todos los riesgos asociados al manejo vy
custodia de la misma”.

Como se observa, la negociacion del PETRO puede realizarse:

A. En Venezuela, por su equivalente en otra criptomoneda o por bolivares, al tipo
de cambio de mercado que establezca y publigue una casa de intercambio
nacional de criptoactivos, sobre la cual el DECRETO no establece mayores
detalles; o

B. Fuera de Venezuela, en “Casas de Intercambio” (“Exchanges internacionales”),
donde se podra realizar el cambio del PETRO por el equivalente en moneda
fiduciaria, de conformidad con el tipo de cambio vigente al momento de la
negociacion, o por su equivalente en otras criptomonedas.

En cuanto a la colocacién inicial del PETRO, prevé el articulo 8° del DECRETO que
se hard a través de subasta o asignacidn directa, realizada por Ia
SUPERINTENDENCIA, de conformidad con el niumero de barriles en reservas
otorgados como respaldo por el Ejecutivo Nacional para el PETRO, asi como el
numero de PETRO que se encuentre en circulacion.

Conforme a lo previsto por el articulo 9° del DECRETO, la custodia del PETRO
estard descentralizada, una vez que la SUPERINTENDENCIA haya realizado la
subasta inicial y asignado los criptoactivos a los inversionistas.

I11. ANALISIS JURIDICO DEL PETRO:
A. Naturaleza juridica del PETRO:

La determinacién de la naturaleza juridica del PETRO estd condicionada por el
hecho de que a la fecha de emision de este Boletin el Gobierno venezolano no ha
dictado normas, aparte del DECRETO, ni ha suministrado otra informacién oficial
gue la del WHITE PAPER DEL PETRO, que permitan conocer con mayor detalle las
caracteristicas y funcionamiento del PETRO, asi como por el hecho de que el
PETRO es en todo caso un activo electrénico, lo que implica la necesidad de
ajustar los conceptos y categorias tradicionales a esta nueva realidad.

1. ¢El PETRO es una criptomoneda?
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No es tarea facil la determinacién de la naturaleza juridica del PETRO, en parte

porque aun no se conocen las normas de funcionamiento del mismo, ni se ha
producido una oferta inicial de monedas, en lo sucesivo “ICO”, segun la expresion
con la que se le conoce internacionalmente (Initial Coin Offering), para el PETRO.
No se conocen tampoco los términos de las garantias que respaldarian al PETRO, ni
otros aspectos del funcionamiento del mismo. También se agrega a esta dificultad
la novedad de las criptomonedas y la falta de su regulaciéon en el ordenamiento
juridico venezolano. Por consiguiente, los comentarios que de seguidas exponemos
se basan en los datos del PETRO conocidos hasta el momento y podran ser
modificados a medida que se hagan publicas otras informaciones y documentos
sobre el PETRO.

Para intentar determinar la naturaleza juridica del PETRO, acudiremos en primer
término al estudio del DECRETO, cuyo articulo 4° expresa que el PETRO “... se trata
de Petréleo Venezolano cotizado en la cesta OPEP, asi como otros commodities,
entre ellos el oro, diamante, coltan y el gas...”, y mas adelante, que “...Cada unidad
de PETRO tendra como respaldo fisico un contrato compra-venta por un (01) barril
de petrdleo de la cesta de crudo venezolano o cualquier commodities que decida la
Nacién”. Este articulo 4° del DECRETO debemos contrastarla con el primer
Considerando del mismo, segun el cual es necesaria la creacién de una nueva
“Divisa Internacional”, y con lo previsto en el cuarto Considerando del mismo
DECRETO, que expresa que el PETRO es “..de caracteristica cripto-activo
intercambiable por bienes y servicios y por dinero fiduciario en las casas de
intercambio de cripto-activo nacionales e internacionales, y al mismo tiempo
ejerce funciones de commodities; ya que se puede utilizar como un instrumento de
refugio financiero por estar respaldado en barriles de petréleo venezolano, en la
forma de un contrato de compra-venta con la posibilidad de ser canjeado por
petréleo fisico”.

De las normas citadas se desprende lo siguiente
a) El PETRO aspira a ser una criptomoneda que funcione como una nueva divisa.

Ahora bien, es necesario determinar qué es una criptomoneda para poder precisar
si el PETRO puede ser subsumido en ese concepto.

La Real Academia Espafiola no provee una definicién de criptomoneda. La palabra
inglesa equivalente (“cryptocurrency”) ha sido definida en los diccionarios de
Oxford y de Cambridge en los siguientes términos, respectivamente:
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“Una moneda digital que emplea técnicas de cifrado para reglamentar la generacién de
unidades de moneda y verificar la transferencia de fondos, y que opera de forma
independiente de un banco central”.

“Una moneda digital producida por una red publica en lugar de cualquier gobierno, que
utiliza la criptografia para asegurar que los pagos se envian y reciben de forma segura.”

Por su parte, la pdagina web especializada Coindesk (www.coindesk.com) define el
término criptomoneda como:

“Una forma de moneda basada Unicamente en las matematicas. En lugar de la moneda
fiduciaria, que se imprime, una criptomoneda se produce mediante la resolucién de
problemas matemadticos basados en criptografia.”

Y finalmente, Wikipedia la define como: “Una criptomoneda es un medio de
intercambio que utilizan la criptografia para asegurar las transacciones y controlar la
creacién de nuevas unidades.”

A la luz de lo anterior, podemos concluir que las notas caracteristicas de una
criptomoneda son:

i) Su basamento exclusivo en la criptografia, pues se les genera con la resolucion de
problemas matematicos basados en ese “arte de escribir con clave secreta o de un
modo enigmatico”, segun la definicion que provee la Real Academia Espaiola; y,

ii) Su independencia de cualquier gobierno o banco central.

Por el contrario, el PETRO, aunque se genere empleando la tecnologia Blockchain, no se
basa exclusivamente en ella, sino que se afirma que “...se trata de Petrdéleo Venezolano
cotizado en la cesta OPEP, asi como otros commodities, entre ellos el oro, diamante,
coltan y el gas...”, por lo que su valor, segun lo expresado por el Presidente de la
Republica, es equivalente al de un barril de petrdleo de yacimientos ubicados en
Venezuela.

Por otra parte, en cuanto a la independencia de gobiernos o bancos centrales, el PETRO
claramente dependera de las decisiones del Gobierno venezolano, ya que sera emitido
por el Estado, minado exclusivamente por éste; supervisado por la SUPERINTENDENCIA;
respaldado por una garantia otorgada por el Estado venezolano, a través de su
propiedad sobre el yacimiento petrolero que se ha indicado y regulado por el DECRETO,
que se fundamenta en una declaratoria de Estado de Excepcidon y Emergencia
Econdémica.

Sobre la base de lo anterior, concluimos que el PETRO no es una criptomoneda.
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2. El PETRO como titulo de crédito o como otra operacion destinada a obtener

recursos, en ambos casos con garantia:

Descartado el que el PETRO sea una criptomoneda, corresponde intentar
determinar qué es, a cuyos efectos observamos:

a) Es evidente que el PETRO es emitido por el Estado venezolano, quien a ese
efecto dictd el DECRETO, estableci6 el REGISTRO DE MINEROS DE
CRIPTOMONEDAS, cred la SUPERINTENDENCIA y declaré que la garantia seria el
yacimiento petrolero del Bloque N° 1 del Campo Ayacucho, en la Faja Petrolifera
del Orinoco.

b) Es igualmente evidente que la emision del PETRO crea una obligacién del
Estado venezolano, en la medida en que éste emite un instrumento que pretende
gue se use como medio de pago, cual si fuere una moneda, cuyo valor garantiza
al establecer en el DECRETO que expresa un valor equivalente al de un barril de
petréleo venezolano cotizado en la cesta OPEP y por cuyas ventas en Venezuela o
en el exterior, recaudara fondos, en bolivares o en divisas.

c) Ante esas caracteristicas del PETRO, debemos recurrir a lo previsto en la Ley
Organica de Administracion Financiera del Sector Publico, en lo sucesivo la “LEY
DE ADMINISTRACION FINANCIERA”, (Gaceta Oficial N° 6.210 Extraordinario del 30
de diciembre de 2015), que regula, entre otros asuntos, lo relativo al crédito
publico en Venezuela. La LEY DE ADMINISTRACION FINANCIERA, define en su
articulo 6° a la deuda publica como “el endeudamiento que resulte de las
operaciones de crédito publico, y a éste como “la capacidad de los entes regidos
por este Decreto con Rango, Valor y Fuerza de Ley, para endeudarse”. Entre los
entes regidos por esa Ley se encuentra la Republica.

d) Advertimos asimismo que el articulo 80 de la LEY DE ADMINISTRACION
FINANCIERA enuncia las operaciones de crédito publico, entre las que menciona a
la emisién y colocacion de titulos valores, la apertura de créditos de cualquier
naturaleza, el otorgamiento de garantias y las demas operaciones destinadas a
obtener recursos que impliquen financiamiento reembolsable.

- El PETRO como titulo de crédito:

Por consiguiente, corresponde determinar si el PETRO puede ser subsumido en
alguno de los supuestos de crédito publico enunciados en el articulo 80 de la LEY
DE ADMINISTRACION FINANCIERA, y de serlo, si su creacion ha debido ser objeto
de aprobacion por la Asamblea Nacional.
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e) A tal efecto, notamos que, siendo el PETRO emitido y garantizado por el Estado,
como se ha expuesto, puede ser subsumido en los supuestos previstos en los
numerales 1, 4 y 6 del articulo 80 de la LEY DE ADMINISTRACION FINANCIERA, en los
siguientes términos:

“Articulo 80. Son operaciones de crédito publico:

1. La emisién y colocacidn de titulos valores, incluidas las letras del Tesoro, constitutivas
de empréstitos o de operaciones de tesoreria, exceptuando los destinados al reintegro
de tributos.

(..)

4. El otorgamiento de garantias.

(...)

6. Las demds operaciones destinadas a obtener recursos que impliquen financiamiento
reembolsable”.

f) La emisidn del PETRO puede ser considerada como una emisién de titulos valores, en
la medida en que el PETRO representa derechos que se han incorporado a él y su
ejercicio esta condicionado por la posesion del PETRO. Ciertamente, se trataria de un
titulo valor desmaterializado, en la medida en que no cuenta con un documento fisico,
escrito, que lo represente. Por otra parte, incluso dentro de los titulos valores
desmaterializados, seria un titulo impropio, dada la forma en que se le transmitiria,
distinta a la actualmente conocida para la circulacién de los titulos valores
desmaterializados segun la legislacion venezolana sobre el mercado de valores.

Por otra parte, en el PETRO se supone que su posesion permitira ejercer los derechos
gue tiene incorporados. EI PETRO otorgara a su poseedor el derecho a exigir a su
contraparte contractual la facultad de exigir el cumplimiento de las obligaciones que se
hayan pactado usando al PETRO, asi como de exigir la garantia que el Estado ha
constituido sobre un yacimiento petrolero. El PETRO ademas esta destinado a circular,
esto es, a transmitir los derechos incorporados de una persona a otra, con la
caracteristica, comun a los titulos valores, de que cada adquirente de un PETRO
adquiere un derecho propio, distinto del derecho que tenia o que podria tener quien le
transmitio el PETRO.

En consecuencia, en nuestra opinion el PETRO puede ser catalogado como un titulo de
crédito desmaterializado cuyas caracteristicas difieren de las de los titulos de crédito
tradicionales, pero que, con los ajustes necesarios derivados de su condicidn de activo
electrénico, comparte los principales elementos de los referidos titulos valores
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- El PETRO como otra operacion destinada a obtener recursos:

Como lo hemos expuesto el PETRO, apoyado y desarrollado por el Gobierno
venezolano, esta destinado a la obtencidon de recursos en moneda extranjera,
mediante su negociacion en los llamados en el DECRETO “Exchanges Internacionales”,
y esos recursos seran utilizados para operaciones de tesoreria, ante los efectos sobre
las tenencias de divisas del Tesoro venezolano, y sobre sus operaciones, derivados de
las sanciones financieras impuestas al Gobierno venezolano y a PDVSA por los Estados
Unidos.

En estas circunstancias, el PETRO puede ser subsumido en el numeral 6 del articulo 80
de la LEY DE ADMINISTRACION FINANCIERA, arriba copiado, si las particularidades de
su condicion de activo electrdnico dificultan su consideracion como titulo de crédito.
En efecto, los requisitos del numeral 6 del articulo 80 de esa Ley, esto es, que se trate
de operaciones no incluidas especificamente entre las alli listadas, por las cuales se
aspire a obtener recursos que impliquen financiamiento reembolsable, se encuentran
presentes en el PETRO.

- El PETRO como operacién garantizada por el Estado:

Independientemente de que se le considere como un titulo de crédito o como otra
operacion destinada a obtener recursos, lo cierto es que en ambos casos el PETRO
seria un pasivo garantizado por el Estado venezolano segun el DECRETO, que prevé es
su articulo 4° que el PETRO:

“..se trata de petrdleo venezolano cotizado en la cesta OPEP, asi como otros
commodities, entre ellos el oro, diamantes, coltdn y el gas.

Cada unidad de PETRO tendra como respaldo fisico un contrato compra venta por un
(01) barril de petréleo de la cesta de crudo venezolano o cualquier commodities que
decida la Nacion”.

CONCLUSION:

Sobre la base del anterior andlisis, podemos concluir que la emisiéon y
comercializacién del PETRO son operaciones de crédito publico, sea que se le
considere un titulo de crédito o una operacion destinada a obtener recursos que
implican financiamiento reembolsable, conforme a los numerales 1 y 6 del articulo 80
de la LEY DE ADMINISTRACION FINANCIERA, y en ambos casos, por ser obligaciones
garantizadas segun el numeral 4 de ese mismo articulo.
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B. Constitucionalidad y legalidad del PETRO:

Una vez determinada la naturaleza juridica del PETRO, corresponde analizar si el
mismo se ajusta a la normativa constitucional y legal vigente en Venezuela. Al
respecto, notamos que:

1. Inconstitucionalidad de la garantia sobre un yacimiento petrolero:

Hacemos notar que este punto tiene dos interpretaciones, a saber, una primera
fundamentada en la vigencia de un Estado de Excepcién y de Emergencia
Econdmica que, en la opinidn de la Sala Constitucional del Tribunal Supremo de
Justicia, le otorga al Presidente de la Republica facultades amplisimas para
adoptar todas las medidas que considere convenientes, siempre que las mismas
no violen los derechos fundamentales que esa Sala ha determinado; y otra que
sostiene la ilegitimidad de la actual integracion del Tribunal Supremo, incluyendo
su Sala Constitucional, por las irregularidades cometidas en el proceso de
designacion de sus miembros, a finales del afio 2014, esto es, antes de que se
instalase la actual Asamblea Nacional. Segun la primera interpretacion, el
esquema del PETRO, y su garantia sobre yacimientos petroleros serian
constitucionales, por cuanto el Presidente estaria tomando esas medidas que
considere procedentes. Segun la segunda interpretacidon, habiendo sido
rechazado reiteradamente ese Estado de Excepcidon y de Emergencia Econdmica
por la Asamblea Nacional, el mismo no tiene efecto juridico y las medidas que
adopte el Ejecutivo deben atenerse estrictamente a la Constitucién de 1991.

El articulo 12 de la Constitucion prevé:

“Articulo 12. Los yacimientos mineros y de hidrocarburos, cualquiera que sea su
naturaleza, existentes en el territorio nacional, bajo el lecho del mar territorial, en
la zona econdmica exclusiva y en la plataforma continental, pertenecen a la
Republica, son bienes del dominio publico y, por tanto, inalienables e
imprescriptibles. Las costas marinas son bienes del dominio publico”.

La inalienabilidad de los yacimientos mineros y de hidrocarburos significa que
estan fuera del comercio, por lo que no pueden ser enajenados por ningun titulo
y, evidentemente, no pueden tampoco ser dados en garantia, toda vez que ésta
implica la posibilidad de ejecucién forzosa.
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En consecuencia, en nuestra opinidn, la garantia del PETRO prevista en el DECRETO e

implementada mediante la asignacion a esos efectos de un yacimiento, viola el articulo
12 de la Constitucion.

2. llegalidad de la garantia sobre un yacimiento petrolero:

El articulo 3 de la Ley Organica de Hidrocarburos (Gaceta Oficial N° 38.443 del 24 de
mayo de 2006), establece:

“Articulo 3. Los yacimientos de hidrocarburos existentes en el territorio nacional,
cualquiera que sea su naturaleza, incluidos aquéllos que se encuentren bajo el lecho del
mar territorial, en la plataforma continental, en la zona econdmica exclusiva y dentro de
las fronteras nacionales, pertenecen a la Republica y son bienes del dominio publico, por
lo tanto inalienables e imprescriptibles”.

Este articulo, sin duda inspirado por el 12 constitucional arriba citado, reitera la
inalienabilidad de los yacimientos petroleros, por lo que son aplicables los mismos
argumentos y conclusiones expuestos en el punto lll. B.1 precedente.

3. Dificultades para la ejecucién de la garantia:

Ademas de los obstaculos constitucional y legal arriba mencionados, notamos que la
garantia del PETRO sobre un yacimiento petrolero presenta otras dificultades para su
ejecucion, como lo son el hecho de que esa garantia se encuentra en el subsuelo de
parte del territorio venezolano, cuya explotacion corresponde exclusivamente al deudor
(Emisor del PETRO), quien soberanamente puede decidir, atendiendo a razones de
conveniencia, cuando y en qué medida explotara ese yacimiento, asi como el uso que le
dara al petréleo que de alli se extraiga. Notamos que en el WHITE PAPER DEL PETRO se
compara esta garantia con la de las monedas digitales DIGIX y TETHER, obviando el que
en ambos casos la correspondiente garantia (DIGIX en oro, TETHER en divisas), se
encuentra, en cuanto a DIGIX, fisicamente depositada en bévedas de la London Bullion
Market Association (LBMA) y por lo que respecta a TETHER, en divisas depositadas en las
cuentas de la empresa emisora.

Por otra parte, en el WHITE PAPER DEL PETRO no se ofrece informaciéon adicional sobre
lo previsto en el DECRETO en el sentido de que “Cada unidad de PETRO tendra como
respaldo fisico un contrato compra venta por un (01) barril de petréleo de la cesta de
crudo venezolano o cualquier commodities que decida la Nacion”. No hay explicacién
alguna sobre las caracteristicas de ese contrato de compra venta de petréleo o de otros
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bienes que sean commodities, por lo que no es posible expresar mayores precisiones
sobre la implementacion de la garantia que respalda al PETRO y sus posibilidades de
ejecucion.

4. Proceso de creaciéon del PETRO:

Asumiendo que la emisién y colocacion del PETRO es una operacién de crédito publico,
como se ha expuesto, consideramos que el Ejecutivo Nacional deberia haber obtenido
la aprobacién de la Asamblea Nacional, a tenor de lo previsto en el articulo 187,
numeral 6, de la Constitucidon, que la faculta para “Discutir y aprobar el presupuesto
nacional y todo proyecto de ley concerniente al régimen tributario y al crédito publico”.

En ese mismo sentido, el articulo 82 de la LEY DE ADMINISTRACION FINANCIERA
regula la presentacion por el Ejecutivo Nacional, a la Asamblea Nacional, del
“..proyecto de Ley Especial de Endeudamiento Anual, el cual contendra el monto
maximo de las operaciones de crédito publico a realizarse durante el ejercicio
econdmico financiero respectivo por la Republica, el monto maximo de
endeudamiento neto que podra contraer durante ese ejercicio asi como el monto
maximo en letra del Tesoro que podran estar en circulacién al cierre del respectivo
ejercicio...”.

Ahora bien, en el proceso de emisién del PETRO no se ha cumplido con ese
procedimiento, sino que el Presidente de la Republica ha optado por emitir el
DECRETO, basado en el antes comentado Estado de Excepcidn y Emergencia
Econdémica.

Por las razones antes expuestas, consideramos que la emisidon del PETRO ha debido
atenerse a lo previsto en las disposiciones constitucionales y legales que se han citado.

5. Comentarios sobre el uso del PETRO para el pago de obligaciones:

En el WHITE PAPER DEL PETRO se afirma que “La Republica Bolivariana de Venezuela
garantiza que aceptara el Petro como forma de pago de impuestos, tasas,
contribuciones y servicios publicos nacionales”. Se expresa asimismo que “..se
promovera el uso del Petro por parte de PDVSA y otras empresas publicas y mixtas, asi
como entes publicos nacionales y gobiernos regionales y locales”. También se afirma
gue “Se estimulara el pago de compromisos y beneficios laborales extraordinarios en
Petro, asi como prestaciones sociales acumuladas, siempre que cuenten con la
aprobacion individual expresa del trabajador beneficiado”, y que “Se establecera la
legalidad de la contabilizacién del Petro como un activo...”, y que “Las empresas
prestadoras de bienes y servicios presentes en Venezuela que incorporen el uso del

Petro a sus operaciones comerciales, podran recibir incentivos fiscales”.
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Al respecto observamos:

a) Las normas generales en materia de pago de obligaciones son las
contenidas en el Cédigo Civil y en la Ley del BCV. Segun las primeras, “No
puede obligarse al acreedor a recibir una cosa distinta de la que se le debe,
aunque el valor de la cosa ofrecida sea igual o aun superior al de aquélla”
(Articulo 1290). En consecuencia, nadie que tenga una acreencia en bolivares
o en moneda extranjera, cuando ésta haya sido pactada, estard obligado a
recibir PETROS en vez de los bolivares o la moneda extranjera acordada.

b) Los articulos 106 y 107 de la Ley del BCV consagran al bolivar como la
unidad monetaria venezolana y establecen que “Corresponde al Banco
Central de Venezuela el derecho exclusivo de emitir billetes y de acufar
monedas de curso legal en todo el territorio de la Republica. Ninguna
institucion, publica o privada, cualquiera que sea su naturaleza, podra emitir
especies monetarias”.

En consecuencia, en el supuesto de que el PETRO fuere una moneda, se
estaria vulnerando lo previsto en esos articulos.

c) El articulo 116 de la Ley del BCV prevé que “Las monedas y billetes
emitidos por el Banco Central de Venezuela tendran poder liberatorio sin
limitacién alguna en el pago de cualquier obligacién publica o privada, sin
perjuicio de disposiciones especiales, de las leyes que prescriban pago de
impuestos, contribuciones u obligaciones en determinada forma y del
derecho de estipular modos especiales de pago”.

Consideramos que el PETRO no tiene curso legal.

d) El articulo 91 de la Constitucién prevé que el salario “...se pagara periddica
y oportunamente en moneda de curso legal...”. Esta norma es ratificada por
el articulo 123 de la Ley Organica del Trabajo, los Trabajadores y las
Trabajadoras (LOTTT), que prevé que “El salario deberd pagarse en moneda

III

de curso legal” y que “No se permitird el pago en mercancias, vales, fichas o

cualquier otro signo representativo con que quiera sustituirse la moneda”.

Estas normas obstaculizan el uso del PETRO para el pago de compromisos y
beneficios laborales, asi como de prestaciones sociales acumuladas.

IV. CONCLUSIONES:
Sobre la base de las anteriores consideraciones, concluimos que:

1. EI PETRO no es una criptomoneda.




=~ BOLETIN DE DERECHO ECONOMICO

HOET PELAEZ
CASTILLO & DUQUE

w x—a N5 Febrero 2018

2. El PETRO puede ser considerado un titulo de crédito desmaterializado
cuyas caracteristicas difieren de las de los titulos de crédito tradicionales,
pero que, con los ajustes necesarios derivados de su condicidon de activo
electrénico, comparte los principales elementos de los referidos titulos
valores.

3. El PETRO puede ser considerado como otra operaciéon destinada a
obtener recursos de tesoreria, que implica financiamiento reembolsable.

4. La emisidon y comercializacion del PETRO son operaciones de crédito
publico, sea que se le considere un titulo de crédito impropio o una
operacidon destinada a obtener recursos que implican financiamiento
reembolsable, conforme a los numerales 1 y 6 del articulo 80 de la LEY DE
ADMINISTRACION FINANCIERA, y en ambos casos, por ser obligaciones
garantizadas segun el numeral 4 de ese mismo articulo.

5. La garantia sobre un yacimiento petrolero que tendria el PETRO, viola
tanto el articulo 12 de la Constitucion como el articulo 3 de la Ley Organica
de Hidrocarburos, que prevén que esos yacimientos son inalienables.
Ademas, hay serios obstaculos para la ejecucidn de esa garantia, que es un
yacimiento ubicado en el subsuelo de parte del territorio venezolano, que
puede ser explotado unicamente por el deudor (Emisor del PETRO). El
WHITE PAPEL DEL PETRO no ofrece informacion alguna sobre el contrato de
compra venta de petrdleo que el DECRETO indica que sera la garantia de
cada PETRO.

6. En la creacién del PETRO no se ha seguido el procedimiento
constitucional y legal para la emisidn de crédito publico.

7. La utilizacion del PETRO en la forma en que se plantea en el WHITE
PAPER DEL PETRO requeriria de importantes modificaciones legales, segun
se ha expuesto, por cuanto en su formulaciéon actual seria violatoria de
disposiciones constitucionales y legales, contenidas en la Ley del BCV y en
la LOTTT.

GCB/ Febrero 2018
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