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Resumen: La reforma parcial a la Ley Organica de Hidrocarburos de Venezuela,
aprobada el 29 de enero de 2026, abre una discusion que va mucho mas alla de
los cambios fiscales o de la apertura al capital privado. Desde la perspectiva del
derecho corporativo, lo més relevante es que desplaza el debate de quién es el
duefio formal de la inversion, hacia quién realmente toma las decisiones dentro
de las estructuras que se utilizan para desarrollar las actividades de hidrocarburos.
Este trabajo analiza como se distribuye ese poder de decision en el nuevo régimen
venezolano, lo contrasta con el estandar internacional del modelo JOA de la AIEN
2023 y propone los mecanismos concretos con los que cuenta el inversionista
privado para protegerse. En definitiva, el valor juridico de la inversion no estd
unicamente en el porcentaje accionario. Esta en el contrato.
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Corporate Control and Investment Protection in Hydrocarbons

Abstract: The partial reform of Venezuela's Organic Hydrocarbons Law, enacted
on January 29, 2026, opens a debate that goes far beyond tax changes or private
capital opening. From a corporate law perspective, its most relevant consequence
is a shift from who formally owns the investment to who actually makes decisions
within the structures used to develop hydrocarbon activities. This paper analyzes
how decision-making power is distributed under the new Venezuelan regime,
contrasts it with the international standard of the AIEN 2023 JOA model, and
identifies the concrete mechanisms available to private investors for protection.
The conclusion is straightforward: the legal value of an investment no longer lies
in the equity percentage. It lies in the contract.
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I. INTRODUCCION

El 29 de enero de 2026 ocurrieron dos eventos que cambiaron las perspectivas de
inversion en el sector venezolano de hidrocarburos. El primero fue la publicacion de la
reforma parcial a la Ley Organica de Hidrocarburos (“LOH”),' que introdujo cambios
estructurales al modelo de participacion privada en el sector. El segundo fue la emision
de la Licencia General nimero 46 de la Oficina de Control de Activos Extranjeros de
los Estados Unidos (“OFAC”),> mediante la cual se habilitaron determinadas transac-
ciones relacionadas con el sector petrolero venezolano que hasta esa fecha se encon-
traban restringidas. La coincidencia temporal de ambas medidas no parece casual, en
conjunto, configuraron las condiciones minimas que el mercado internacional exigia
para volver a mirar a Venezuela como destino de inversion energética.
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' Gaceta Oficial de la Republica Bolivariana de Venezuela N° 6978 Extraordinaria, 29 de enero de 2026 (Ley de Reforma
de la Ley Organica de Hidrocarburos).

2 OFAC, General License No. 46, 29 de enero de 2026. Posteriormente sustituida por la GL 46A el 10 de febrero de 2026 y por

la GL 46B el 13 de marzo de 2026. Véase: Federal Register, «Publication of Venezuela Sanctions Regulations Web Gene-

ral Licenses 46, 46A, and 46B,» 7 de mayo de 2026, https://www.federalregister.gov/documents/2026/05/07/2026-09092.
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Con esta reforma al régimen venezolano de hidrocarburos, se abre el debate so-
bre las condiciones juridicas necesarias para atraer inversiones privadas a un sector que
ha sufrido afios de estancamiento. Més alla de los cambios regulatorios, la pregunta
relevante es: ;jcomo se distribuyen los derechos de control dentro de las estructuras
societarias y contractuales previstas por el nuevo régimen, y qué mecanismos permiten
proteger adecuadamente la inversion privada?

Desde la perspectiva del derecho corporativo, esta reforma es interesante pre-
cisamente por lo que implica para el inversionista privado. Con ella se incorporan
mecanismos que amplian su participacion en actividades primarias, incluyendo la po-
sibilidad de asumir la gestion integral a su costo y riesgo, sin necesariamente partici-
par como accionista minoritario en una empresa mixta. Conviene aclarar desde ahora
qué es una empresa mixta en el contexto venezolano: es una sociedad anonima en la
que el Estado, a través de una empresa de su exclusiva propiedad, detenta al menos el
cincuenta y uno por ciento del capital social, y el resto corresponde a socios privados,
nacionales o extranjeros.’ Este cambio de modelo es trascendental y representa una
adecuacion de la contratacion petrolera venezolana a estandares internacionales que
llevan décadas operando en otras jurisdicciones.

Si el inversionista ya no depende necesariamente de una participacioén accionaria
minoritaria para estar presente en el sector, /como protege su inversion? La respuesta
esta en los mecanismos de control corporativo. La tesis central de este trabajo es que la
reforma desplaza el debate de la titularidad formal de la inversion hacia la distribucion
efectiva de los derechos de control dentro de las estructuras empleadas para desarrollar
actividades de hidrocarburos.

Es necesario reconocer, sin embargo, que el control corporativo no es la Uni-
ca variable en juego. Ningun disefio contractual, por mas sofisticado que sea, puede
proteger al inversionista de una decision unilateral del Estado de cambiar las reglas
del juego, algo que Venezuela ha hecho en el pasado y que el mercado tiene presente.
El andlisis que sigue parte de asumir que la reforma es genuina y que existe voluntad
institucional de sostenerla; si esa premisa falla, los mecanismos aqui descritos tienen
un valor limitado. Con esa salvedad, la proteccion a la inversion privada dependera
cada vez mas de la capacidad de intervenir en las decisiones que determinen el rumbo
estratégico, operacional y econémico de los proyectos.

3 Ley Orgéanica de Hidrocarburos (Venezuela), Gaceta Oficial N° 37.323, 13 de noviembre de 2001, articulo 22.
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Este trabajo se apoya en la reforma parcial de la LOH, en el modelo de Joint
Operating Agreement de la Association of International Energy Negotiators en su ver-
sion 2023 (AIEN 2023 Model JOA)* y en doctrina juridica venezolana sobre empresas
mixtas. El objetivo no es describir la reforma, para eso ya existen varios analisis, sino
identificar como se distribuye el poder de decision en las nuevas estructuras y con qué
mecanismos concretos cuenta el inversionista para protegerse.

11. El control corporativo como mecanismo de proteccion de la inversion

2.1. Gobierno corporativo dentro de la sociedad mercantil

Hay una creencia extendida de que para proteger una inversion basta con tener
mas acciones. En la practica, esto no siempre es cierto, aunque tampoco siempre es
falso. La propiedad accionaria otorga derechos politicos, voto, informacion, y derechos
econdmicos, dividendos, liquidacion. Pero el control efectivo de una sociedad depende
menos del porcentaje de participacion que de la capacidad real de influir en las deci-
siones que aumentan el valor del negocio. Un accionista con el 49% puede tener mas
control operativo que uno con el 51%, si el disefio del acuerdo le da los instrumentos
adecuados.

Berle y Means identificaron esta separacion entre propiedad formal del capital
y control de la gestion en su analisis de las grandes corporaciones modernas, publi-
cado en 1932.° Lo que entonces era una observacion sobre la dispersion accionaria
en las grandes empresas norteamericanas adquiere una dimension diferente cuando el
accionista mayoritario es el Estado: el inversionista privado minoritario aporta capital,
asume riesgos, pero no controla. El gobierno corporativo es el instrumento juridico que
permite corregir esa asimetria, dentro de los limites que el ordenamiento establece, que
en el caso venezolano son considerables.

En términos practicos, el control corporativo se ejerce a través de tres meca-
nismos principales: los drganos de decision de la sociedad, Asamblea General de Ac-
cionistas, Junta Directiva, comités; los derechos de veto y mayorias reforzadas para
decisiones estratégicas; y los derechos de informacion e inspeccion que permiten al
inversionista revisar la gestion sin depender del filtro que el accionista mayoritario
decida aplicar.

* Nadine Amr, «The AIEN 2023 International Model Joint Operating Agreement,» Practical Law (Thomson Reuters, 29 de
enero de 2024), https://content.next.westlaw.com/w-041-8502. El AIEN (antes AIPN) publicé su primer modelo JOA en
1990; las versiones posteriores corresponden a 1995, 2002, 2012 y 2023.

> Adolf A. Berle y Gardiner C. Means, The Modern Corporation and Private Property (New York: Macmillan, 1932).
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Un cuarto mecanismo, frecuentemente subestimado, son los Acuerdos de Ac-
cionistas: pactos parasociales que regulan la relacion entre los socios sin necesidad
de estar plasmados en los estatutos. A través de ellos se pueden distribuir derechos de
control, regular el voto, establecer mecanismos de solucion de controversias y disefiar
protecciones especificas que complementan la estructura societaria formal.

El peso de cada uno de estos mecanismos varia segun el disefio especifico de
cada estructura. Es precisamente en ese diseno donde los asesores legales tienen mayor
valor que aportar.

2.2. La proteccion del inversionista desde la perspectiva del gobierno
corporativo

El derecho de los inversionistas en la sociedad mercantil ha evolucionado desde
un enfoque centrado en la titularidad formal, proteger la propiedad frente a expropia-
ciones, hacia uno mas funcional, centrado en los derechos de control.® Esta evolucion
tiene consecuencias importantes: un inversionista puede perder el valor econéomico de
su inversion sin que ocurra una expropiacion formal, simplemente porque el socio ma-
yoritario toma decisiones que lo perjudican y el inversionista no tiene instrumentos
para impedirlo.

Los mecanismos de gobierno corporativo cumplen aqui una funcién preventiva
que el arbitraje internacional no puede sustituir. Una clausula de veto bien disefiada
puede evitar un conflicto antes de que surja; un laudo arbitral favorable llega, en el
mejor de los casos, afios después y con un costo considerable.

Conviene, sin embargo, ser precisos sobre los limites del veto como instrumento
de proteccion. Un derecho de veto mal calibrado puede convertirse en un problema
para ambas partes: si el socio minoritario puede bloquear cualquier decision relevante,
el socio mayoritario, en este caso el Estado, pierde el incentivo para entrar en la estruc-
tura. El disefio del veto debe ser quirtirgico: proteger al minoritario en las decisiones
que afectan directamente el valor de su inversion, sin paralizar la gestion ordinaria
del proyecto. La experiencia internacional en estructuras JOA resuelve esto con las
materias reservadas, un catalogo acotado de decisiones que requieren unanimidad o
mayorias calificadas, mientras el resto se aprueba por mayoria simple.

¢ CEPAL, Arbitraje internacional basado en clausulas de solucion de controversias entre los inversionistas y el Estado en

acuerdos internacionales de inversion: desafios para América Latina y el Caribe (Santiago: CEPAL, Division de Desa-
rrollo Productivo y Empresarial), 12-18.
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Para los proyectos energéticos de capital intensivo con largos periodos de recupe-
racion, la verdadera proteccion no descansa solo en la posibilidad de reclamar derechos
vulnerados, sino en mecanismos que permitan participar efectivamente en las decisiones
antes de que el dafio ocurra.

2.3. Particularidades de las inversiones en hidrocarburos

En el sector de hidrocarburos, la importancia del control corporativo como me-
canismo de proteccion se amplifica por varias razones. Las inversiones son intensivas
en capital durante los primeros afios, exploracion, perforacion, desarrollo, y la recupe-
racion de esa inversion depende de decisiones operativas que se toman a lo largo de
varios afios: qué pozos se perforan, con qué tecnologia, bajo qué cronograma. Quien
controla esas decisiones no solo influye en la operacion diaria, sino en la rentabilidad
final del proyecto.

El operador, quien ejecuta las operaciones en campo, tiene acceso privilegiado
a la informacion técnica y financiera del proyecto. Los socios no operadores dependen
de lo que el operador decida reportar, salvo que hayan negociado derechos de informa-
cion y supervision expresos en el contrato. Esta asimetria informativa es una fuente de
riesgo tan real como la asimetria de control.

A esto se suman las particularidades del socio estatal. El Estado como accionista
mayoritario puede tener objetivos que no coinciden con la maximizacion del retorno
econdémico, empleo, presencia territorial, politica energética, y puede ejercer su control
para perseguir esos objetivos en detrimento del inversionista privado.

El modelo de Joint Operating Agreement de la AIEN fue disefiado precisamente
para gestionar estas tensiones en el contexto de operaciones petroleras internacionales
con multiples partes y distintos intereses.

III. La evolucion del régimen venezolano de hidrocarburos y la reforma de
2026

3.1. El modelo tradicional de empresa mixta y sus limitaciones

Con la llegada del presidente Hugo Chéavez en 1999 se inicié un proceso de
transformacion del modelo petrolero venezolano que cuestion6 los paradigmas de la
Apertura Petrolera de los afios noventa, los Convenios Operativos, la internacionaliza-
cion de PDVSA y desarrollos tecnologicos como la Orimulsion. La Ley Organica de
Hidrocarburos de 2001 consolid6 ese cambio: la empresa mixta se convirtio en el inico
vehiculo para la participacion privada en actividades primarias.
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La idea era clara en su intencion: el inversionista privado no podria tener el con-
trol sobre la gestion de la empresa mixta, la cual siempre debia obrar bajo el control
efectivo del Estado.” Esto generaba una asimetria estructural dificil de resolver, el
privado aportaba el capital y la tecnologia, asumia los riesgos operativos, pero las de-
cisiones sobre presupuesto, plan de trabajos, contratacion y comercializacion estaban
reservadas al socio mayoritario estatal. Adicionalmente, la constitucion de una empresa
mixta requeria aprobacion previa de la Asamblea Nacional, afladiendo un componente
politico a un proceso que deberia ser eminentemente técnico y econdmico.

A pesar de estas limitaciones, el boom de precios del petréleo entre 2004 y 2014
genero el interés suficiente para tolerarlas. Pero ese periodo también consolid¢ distor-
siones institucionales que luego resultaron muy costosas: la politizacion de PDVSA,
la reduccion de sus capacidades técnicas y la acumulacion de deuda, entre otras. Con
la caida de los precios del petroleo, el deterioro de la infraestructura de PDVSA y la
posterior imposicioén de sanciones internacionales, el modelo se volvid inviable en los
términos en que habia sido concebido.

En los afios siguientes el gobierno ensay6 mecanismos para flexibilizar el sector
sin modificar la estructura legal de fondo. El mas relevante fue la Ley Antibloqueo
de 2020,° que intentd abrir espacios para la inversion privada con esquemas de confi-
dencialidad que permitian eludir ciertas restricciones. Sus resultados fueron limitados
atendid necesidades operativas puntuales, pero no alter6 las bases fundamentales del
modelo.

3.2. Principales cambios introducidos por la reforma
La reforma de enero de 2026 acttia en cuatro planos que conviene distinguir.

En el primer plano, modifica el proceso de constitucion de empresas mixtas. Ya
no se requiere aprobacion previa de la Asamblea Nacional: el Ejecutivo autoriza la
creacion de estas estructuras y Gnicamente notifica a la AN.!° Esto reduce la incerti-
dumbre politica del proceso, aunque como contrapartida concentra mas poder discre-
cional en el Ejecutivo.

7 LOH 2001, articulo 33.

8 Hildegard Rondon de Sansd, Empresas mixtas en el ambito del régimen de los hidrocarburos en Venezuela (Caracas:
Editorial Juridica Venezolana, 2014), 17.

®  Decreto con Rango, Valor y Fuerza de Ley Antibloqueo para el Desarrollo Nacional y la Garantia de los Derechos Huma-
nos, Gaceta Oficial N° 6.583 Extraordinario, 8 de octubre de 2020.

BDO Venezuela, «Aspectos de lareforma de la Ley Organica de Hidrocarburos,» febrero de 2026, https://www.bdo.com.ve.
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En el segundo plano, crea una figura nueva: los contratos para el desarrollo de ac-
tividades primarias. Bajo este esquema, empresas privadas domiciliadas en Venezuela
pueden suscribir contratos con empresas de exclusiva propiedad de la Republica para
asumir la gestion integral de actividades primarias a su costo, cuenta y riesgo, sin que
la empresa estatal responda por sus deudas u obligaciones financieras.!! Es una figura
contractual, no societaria, lo que implica una légica de proteccion de la inversion com-
pletamente distinta a la de la empresa mixta.

En el tercer plano, amplia los derechos del socio minoritario dentro de las em-
presas mixtas. El articulo 36 de la LOH reformada autoriza al accionista minoritario
a comercializar directamente su cuota de produccion, algo que antes era monopolio
de facto del Estado, y habilita la apertura de cuentas bancarias en cualquier moneda y
jurisdiccion'?,

En el cuarto plano, flexibiliza el régimen fiscal. La regalia ordinaria del 30%
pasa a funcionar como tope maximo ajustable por el Ejecutivo segin las condiciones
econdmicas de cada proyecto. Se crea ademas el Impuesto Integrado de Hidrocarburos
con una alicuota de hasta el 15% sobre ingresos brutos, y se incorpora una clausula de
equilibrio econdmico-financiero del proyecto que permite ajustar la presion tributaria
frente a la volatilidad de los precios del crudo.'

Un aspecto que la ley no resuelve es la duracion de los contratos para actividades
primarias. Las empresas mixtas tienen un plazo definido de veinticinco afios, prorroga-
ble por quince adicionales.'* Los contratos para actividades primarias no tienen plazo
establecido en la ley. Al momento de escribir este articulo no existe reglamentacion ni
contrato modelo publicado, lo que hace que cualquier analisis sobre este punto deba
formularse con cautela.

IV. Control corporativo y distribucion del poder en el nuevo régimen

Todo lo anterior lleva a la pregunta central: ;como se distribuye realmente el
poder de decision en las estructuras que crea la reforma? Para responderla es util con-
trastar el nuevo régimen venezolano con el estandar internacional de referencia en ope-
raciones petroleras conjuntas: el Joint Operating Agreement de la AIEN en su version
2023. Conviene ser precisos sobre qué es este modelo: el JOA de la AIEN no es una ley

' LOH reformada, articulo 40.

12 LOH reformada, articulo 36.

Nayma Consultores, «Reforma Ley Organica de Hidrocarburos Venezuela 2026,» 3 de febrero de 2026, https://nayma-
consultores.com

LOH reformada, articulo 35.1. Véase también: Derecho y Sociedad, «Buenos augurios, la reforma de la LOH venezolana
y las nuevas regulaciones de la OFAC,» 11 de marzo de 2026, https://www.derysoc.com.
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ni un reglamento venezolano; es un modelo contractual de referencia desarrollado por
la industria internacional, cuya primera version data de 1990 y que ha sido revisado en
1995,2002, 2012 y 2023."° Lo que aqui se propone es que los inversionistas utilicen sus
clausulas como punto de partida para negociar los instrumentos de control que la nueva
LOH venezolana ahora permite, pero no impone.

4.1. Control societario y control operativo

El control societario se ejerce a través de la mayoria accionaria, quien tiene mas
de la mitad de los votos impone sus decisiones en asamblea. El control operativo es
distinto: no descansa en la propiedad de acciones sino en la capacidad de influir en las
decisiones que determinan la ejecucion y viabilidad econdmica del proyecto, aproba-
cion de presupuestos, designacion del operador, acceso a informacion técnica.

En la empresa mixta venezolana, el Estado ejerce el control societario por man-
dato legal. El control operativo, en principio, es negociable. La reforma de 2026 no
elimina la exigencia de la mayoria estatal, pero amplia el espacio para que el socio
minoritario ejerza influencia real sobre las operaciones, especialmente a través de la
posibilidad de comercializacion directa de su cuota de produccion y de la estructura-
cion de 6rganos de supervision conjunta en el contrato de sociedad.

En los contratos para actividades primarias la distribucion es inversa: el privado
asume la gestion integral, control operativo pleno, sin participacion accionaria. Lo que
este inversionista necesita proteger no es su posicion como accionista sino la estabili-
dad de las condiciones contractuales bajo las que opera y la posibilidad de recuperar su
inversion en el plazo pactado.

4.2. Derechos de veto y materias reservadas

En la empresa mixta, el socio minoritario puede negociar derechos de veto o
mayorias reforzadas para decisiones estratégicas. El AIEN 2023 Model JOA ofrece
una referencia técnica precisa: distingue entre las decisiones que requieren un umbral
ordinario de aprobacion (pass mark) y aquellas que requieren unanimidad o mayo-
rias calificadas.'® Las materias que tipicamente reciben proteccion especial incluyen la
aprobacion del plan de trabajo y presupuesto, modificaciones al objeto de la sociedad,
umbrales de endeudamiento y decisiones sobre abandono de activos.

5 Amr, “The AIEN 2023 International Model Joint Operating Agreement” cit
1 Ibid., Arts. 5.9.A-5.9.C.
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Para Venezuela, la recomendacion practica es incluir estas materias reservadas
en los estatutos sociales o en los acuerdos de accionistas. Existe una diferencia im-
portante entre ambas vias que conviene ilustrar con un ejemplo: si se acuerda que la
aprobacion del presupuesto anual requiere unanimidad y esa clausula esta en los esta-
tutos, la sociedad no puede ejecutar un presupuesto no aprobado por todos. Si la misma
clausula esté solo en el acuerdo parasocial, el socio mayoritario podria aprobar el pre-
supuesto en asamblea, incumpliendo el pacto, y la sociedad quedaria obligada frente
a terceros, aunque el incumplimiento genere responsabilidad entre los accionistas. Lo
que va en los estatutos vincula a la empresa; lo que va en el pacto parasocial vincula a
los accionistas entre si.

4.3. El Operating Committee como centro de las decisiones

El AIEN 2023 Model JOA estructura el gobierno operativo alrededor del Ope-
rating Committee (OpCom): un 6rgano con representacion de todas las partes, donde
cada una tiene voto proporcional a su participacion, y que aprueba los planes de traba-
jo, los presupuestos y las decisiones técnicas relevantes.!” Este comité puede constituir
subcomités técnicos o financieros segun la complejidad del proyecto.

Lo que propone la AIEN es desplazar el poder de decision de la asamblea de
accionistas, donde el Estado conserva la mayoria accionaria, hacia un 6rgano técnico
donde lo que importa no es cuantas acciones tienes sino qué acordaste antes de firmar.
En el entorno venezolano, adaptar esta figura al acuerdo operativo de la empresa mixta
o al contrato de actividades primarias podria ser uno de los cambios de mayor impacto
para garantizar que el inversionista tenga voz real en las decisiones que afectan el valor
de su inversion.

4.4. Presupuestos y programas de trabajo

Quien controla el presupuesto controla el proyecto. EI modelo JOA de la AIEN
2023 lo resuelve asi: el operador prepara y somete el plan de trabajo y el presupuesto
(Work Program and Budget, WP&B) al OpCom para aprobacion. Los socios no opera-
dores tienen derecho a revisarlo, modificarlo o rechazarlo.'® Para proteger la operacion
de bloqueos por razones menores, el modelo permite al operador incurrir en sobrecos-
tos de hasta el 10% por linea de presupuesto sin nueva aprobacion, siempre que el total
no supere el 5% del WP&B anual.

7 Ibid., Arts. 5.1y 5.3.
'8 Ibid., Arts. 6.1 y 6.9.A
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Este mecanismo evita que el operador comprometa recursos del proyecto sin el
consentimiento de los socios, y garantiza que las decisiones de inversion reflejen el
acuerdo de todas las partes.

4.5. Designacion 'y remocion del operador

El AIEN 2023 Model JOA prevé causales de remocion del operador tanto obli-
gatorias, insolvencia, incumplimiento material, como opcionales, violacion de leyes
de sanciones econdmicas, normativa anticorrupcion, lavado de activos.!” Ante un in-
cumplimiento material, el operador tiene treinta dias para iniciar la correccion; si no
lo hace, los socios no operadores pueden iniciar el proceso de sustitucion, sujeto a
aprobacion del Estado.

En el caso venezolano existe una complicacion adicional: al momento de escribir
este articulo no existe reglamentacion sobre como podria ser destituido un operador ni
cuales serian los mecanismos concretos para implementarlo. Cualquier analisis sobre
este punto debe formularse con cautela, sera la practica contractual y la reglamentacion
del Ministerio competente lo que determine el alcance real de este mecanismo.

Lo que si establece la reforma de 2026 es que el Ejecutivo puede autorizar al
accionista minoritario privado para ejercer la gestion técnica y operativa, asumiendo
la calidad de operador. Esto es relevante porque demuestra que el control accionario
y el control operativo ya no recaen necesariamente en la misma figura, lo que abre el
espacio para que el inversionista privado conduzca efectivamente el proyecto.

V. Mecanismos para la proteccion de la inversion privada

Si el capitulo anterior analizdé como se distribuye el poder, este examina como
se protege al que tiene menos poder dentro de la estructura. Los cuatro mecanismos
disponibles operan de forma separada, pero en la préactica funcionan como una unidad.

5.1. Participacion en los érganos de administracion

El socio minoritario tiene acceso con voz y voto a la Junta Directiva y a los co-
mités que se creen dentro de la sociedad. Es la primera linea de proteccion disponible.
Su limitacion es evidente: quien controla la mayoria accionaria tiene la capacidad de
designar mas miembros del 6rgano colegiado de administracion, por lo que la presencia
del minoritario en ese érgano no garantiza por si sola influencia en las decisiones.

¥ TIbid., Art. 4.10
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5.2. Derecho de inspeccion

El derecho a la informacion es uno de los mas importantes con que cuenta el ac-
cionista minoritario. Sin informacion oportuna y confiable, los demds mecanismos de
control pierden su utilidad. E1 AIEN 2023 Model JOA establece la obligacion del ope-
rador de entregar a los demads socios informacion, datos, reportes y cualquier informa-
cion operativa y financiera relacionada con el proyecto.?’ Introdujo ademas disposicio-
nes especificas para los casos en que el operador incumpla esta obligacion, incluyendo
consecuencias de caracter econémico.

Dos tipos de informacién merecen atencion especial en el contexto venezolano:
la informacion financiera del proyecto, estados de cuenta conjunta, llamados a capital,
costos incurridos, y la informacion sobre exposicion a sanciones, dado que el régimen
de restricciones internacionales puede hacer que ciertas transacciones del proyecto ge-
neren consecuencias legales para el inversionista en su jurisdiccion de origen.

5.3. Mecanismos contractuales de proteccion

Ademas de los derechos societarios, el contrato de sociedad y los acuerdos de
accionistas pueden incorporar los siguientes mecanismos de proteccion, ampliamente
utilizados en la industria energética internacional:

* Derecho de acompanamiento, tag along, permite al accionista minoritario ven-
der sus acciones en las mismas condiciones ofrecidas al mayoritario cuando este
venda su participacion a un tercero

* Derecho de arrastre, drag along, permite al accionista mayoritario obligar a los
minoritarios a vender sus acciones a un tercero cuando se produzca una venta
que genere cambio de control

* Derecho de tanteo, right of first refusal, obliga a quien recibe una oferta de un
tercero a ofrecer primero sus acciones a los demas socios en iguales condiciones

* Opcidn de venta, put option, faculta a una de las partes a obligar a la otra a com-
prar su participacion si ocurren ciertas condiciones resolutorias

* Opcion de compra, call option, otorga a una de las partes el derecho a adquirir la
participacion de la otra bajo condiciones previamente acordadas

Estas clausulas, sumadas a los mecanismos de veto, materias reservadas, dere-
chos de inspeccion e informacion y cldusulas anti-dilucion, configuran el conjunto de
instrumentos disponibles para proteger al inversionista minoritario.

2 TIbid., Art. 4.2.
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5.4. Resolucion de conflictos

Aunque existan las mas perfectas cldusulas de proteccion, los conflictos entre
las partes son inevitables. Se puede tener un excelente contrato, si la voluntad de las
partes es tener desencuentros, los conflictos apareceran de todos modos. Y a la inversa,
relaciones societarias sin muchos mecanismos de proteccion pueden funcionar perfec-
tamente cuando existe voluntad genuina de hacer que el negocio funcione.

La experiencia internacional tiene casos ilustrativos en ambos sentidos. En Vene-
zuela, las disputas entre PDVSA y sus socios privados durante las nacionalizaciones de
2007-2009 (ExxonMobil, ConocoPhillips, Total, entre otros)*' son un ejemplo de como
la ausencia de mecanismos de resolucion efectiva convirtié conflictos manejables en
arbitrajes internacionales prolongados y costosos para ambas partes.

Curiosamente, las clausulas de resolucion de controversias reciben poca atencion
durante la negociacion. Las partes generalmente estan tan entusiasmadas, y a veces tan
apuradas, por cerrar el negocio que concentran todos sus esfuerzos en la distribucion
econdmica, los mecanismos de control y la asignacion de riesgos, con la premisa de
que los conflictos nunca llegaran. Hasta que llegan. Y cuando eso ocurre, es precisa-
mente esta clausula la que cobra mas importancia de todo el contrato.

La reforma de enero de 2026 reintroduce la facultad de acudir al arbitraje interna-
cional como mecanismo de resolucion de controversias en el sector de hidrocarburos.
Este cambio es importante: Venezuela habia denunciado el Convenio CIADI en 2012.2
y el arbitraje internacional habia desaparecido como opcion real para los inversionistas
del sector. Con la reforma de 2026 no se restaura el CIADI, Venezuela sigue sin ser
parte del convenio, pero se habilitan expresamente el arbitraje bajo otros reglamentos
e instituciones internacionales.

El AIEN 2023 Model JOA incluye dos disposiciones que deberian replicarse en
los acuerdos venezolanos. La primera es la clausula compromisoria de arbitraje.” La se-
gunda es la renuncia a la inmunidad soberana®, cuando el Estado o una empresa estatal
es parte del acuerdo, puede invocar inmunidad soberana como defensa ante reclamacio-
nes contractuales o ante la ejecucion de un laudo. Sin una renuncia expresa negociada al
momento de constituir la estructura, el laudo puede quedar sin efecto practico.

2l ISDS América Latina, ISDS en niimeros: impactos de las demandas de arbitraje de inversores contra Estados de América

Latina y el Caribe (2026), 4.

Venezuela notifico su denuncia al Convenio CIADI el 24 de enero de 2012, haciéndose efectiva el 25 de julio de 2012. Véa-
se: CIADI, «Venezuela presenta una notificacion bajo el Articulo 71 del Convenio CIADL» https://icsid.worldbank.org.

% AIEN 2023 Model JOA, Art. 18.2.
2 Ibid., Art. 18.4.
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Finalmente, el AIEN 2023 Model JOA introdujo una disposicion que resulta espe-
cialmente relevante para quienes operan bajo el régimen de sanciones: una parte no in-
curre en incumplimiento cuando la ejecucion de una obligacion contractual la colocaria
en violacion de leyes de sanciones economicas.” Prever ese escenario en el contrato, y
establecer como se distribuye el impacto entre las partes, es hoy una necesidad practica,
no una precaucion teorica.

Es por esto que el disefio contractual contintia siendo una de las herramientas
mas importantes para transformar una oportunidad de negocios en una estructura juri-
dica solida, capaz de resistir los inevitables cambios politicos, econdmicos y regulato-
rios que acompafiaran a toda inversion en el entorno petrolero venezolano.

CONCLUSION

El proposito de este trabajo fue identificar como se distribuye el poder de deci-
sion en las nuevas estructuras que crea la reforma de la LOH venezolana de enero de
2026, y con qué mecanismos concretos cuenta el inversionista privado para protegerse.
Conviene cerrar separando lo que la ley ya permite de lo que los inversionistas deben
negociar para incorporar el estdndar internacional.

Lo que la ley ya permite es significativo. La reforma elimina el requisito de apro-
bacion legislativa para constituir empresas mixtas, crea los contratos para actividades
primarias como figura nueva, autoriza al socio minoritario a comercializar directamen-
te su cuota de produccion, habilita la apertura de cuentas en el exterior y flexibiliza
el régimen fiscal con una clausula de equilibrio econdmico-financiero. Reintroduce
ademas el arbitraje internacional como mecanismo de resolucion de controversias. Son
cambios reales que no existian antes del 29 de enero de 2026.

La reforma incorpora cambios relevantes. Sin embargo, buena parte de las pro-
tecciones que realmente les interesan a los inversionistas siguen dependiendo de lo que
las partes logren negociar al momento de estructurar el proyecto. La ley abre el espa-
cio, pero no disefia los instrumentos: el Operating Committee con representacion real
del minoritario, los pass marks diferenciados para materias reservadas, los derechos
de informacion con periodicidad y formato definidos, las clausulas de tag along y put
option, la renuncia expresa a la inmunidad soberana y la prevision especifica para el
escenario de sanciones. Ninguno de estos instrumentos lo impone la ley; todos depen-
den del disefio contractual que los equipos legales logren negociar antes de que entre
el primer ddlar.

2 Ibid., Art. 8.1.A(i). Disposicion nueva introducida en la version 2023, sin antecedente en el modelo de 2012.
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La tesis con la que arrancamos se confirma: el debate ya no gira en torno a quién
es el duefio formal de las inversiones. La pregunta clave es quién toma las decisiones
y esa pregunta tiene respuesta juridica concreta en los estatutos, los acuerdos de accio-
nistas y los contratos operativos.

El modelo AIEN 2023 demuestra que la industria petrolera internacional lleva
décadas resolviendo estos problemas en jurisdicciones con caracteristicas similares.
Si Venezuela quiere participar de forma sostenida en el mercado internacional de in-
versiones energéticas, debera ajustarse a lo que esta probado y funcionando en esas
jurisdicciones.

La reforma crea un punto de partida. Si sera suficiente o no para atraer inver-
siones de forma sostenida es algo que todavia estd por verse. Finalmente, para los
inversionistas y sus equipos legales, el mensaje practico es claro: el valor juridico de la
inversion ya no esta solamente en el porcentaje accionario. Esta en el contrato.

Quedan pendientes temas por resolver. La reglamentacion de la ley atin no ha sa-
lido, y el plazo de los contratos para actividades primarias sigue sin definirse. Pero mas
alla de eso, ningtin disefio contractual puede sustituir la institucionalidad. Sin un Esta-
do que respete y ejecute las reglas del juego que €l mismo establecid, los mecanismos
aqui descritos tienen un valor limitado. La reforma crea nuevas herramientas. Ahora le
corresponde al aparato institucional venezolano demostrar que esta en condiciones de
sostenerlas.
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