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Compra-venta de las acciones de la refineria dominicana: éun

negocio redondo?
Antonio de la Cruz
Director ejecutivo

El anuncio que hicieron de manera simultanea la semana pasada el ministro de Petréleo
del régimen de Nicolas Maduro, Tareck el Aissami, y el ministro de Hacienda de Republica
Dominicana, José Manuel Vicente, sobre la compra-venta del 49% de las acciones de la
refineria Refidomsa que estaban en poder de Pdvsa genera algunas interrogantes.

Lo primero que llama la atencién es que la estructura del negocio involucré a los
accionistas de la refineria dominicana y a un intermediario privado sin experiencia
petrolera para darle vuelta a las sanciones de la administracion estadounidense a Pdvsa.

Vicente dijo en rueda de prensa que el proceso de compra-venta se inicié el pasado 26
de marzo, cuando el Ministerio de Hacienda recibié una “carta de Pdvsa comunicando
que habia llegado a un acuerdo con una compaiia dominicana, Patsa del Grupo Rizek. Y
queria saber si el Estado dominicano estaba interesado en ejercer el derecho de
preferencia [a comprar] establecido en los estatutos sociales” de la empresa. Al evaluar
los distintos riesgos aceptd la recompra de las acciones por las cuales Pdvsa pagd 131
millones de ddlares en 2010.

En consecuencia, la adquisicion a PDV Caribe, S. A. se realizd, en una primera operacion,
mediante una transaccién de permuta de las acciones de Refidomsa a cambio de bonos
emitidos por Pdvsa y la Republica Bolivariana de Venezuela que poseia la sociedad
comercial Patsa, L.T.D. (la misma empresa del Grupo Rizek que habia manifestado su
interés en la compra de las acciones y que actu6 como facilitador de la negociacién). En
la segunda fase de la transaccion, y de manera simultanea, el Estado dominicano procedio
a la compra inmediata de las acciones a Patsa, L.T.D., por el mismo precio acordado de
74 millones de euros.
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PDVSA: VENTA DE LAS ACCIONES DE LA REFINERIA EN REPUBLICA DOMINICANA
(Refidomsa PDV)
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Como un punto aparte hay que recordar que Republica Dominicana dejoé de reconocer a
Juan Guaid6é como presidente interino en enero de este afio. Lo que podria llevar a la
segunda interrogante: ¢Fue este un prerrequisito para la operacién?

En la justificacidn de la transaccidn, tanto la narrativa del régimen de Maduro como la del
gobierno dominicano apuntan a las sanciones de Estados Unidos sobre Pdvsa.

El comunicado de El Aissami sefiala que la venta de las acciones de Refidomsa se debio
a la “firme intencidén y compromiso del gobierno de la Republica Bolivariana de Venezuela
y de Pdvsa de cumplir con sus obligaciones contractuales, a partir de las criminales
restricciones externas [sanciones de Estados Unidos] y al mismo tiempo su deseo de
negociar y comprometerse con los acreedores, con el propdsito de reestructurar sus
deudas”.

Por su parte, el ministro de Hacienda dominicano indica que debido a “las sanciones
impuestas por el gobierno de los Estados Unidos de América a partir del afio 2019 a Pdvsa
y sus filiales, Refidomsa se ha visto desde entonces afectada en su acceso al crédito local
e internacional, asi como limitada en utilizar los medios de pago bancarios, teniendo que
suspender o posponer proyectos de ampliacion y renovacion de la empresa. De igual
forma, ha estado impedida de realizar las actuaciones corporativas normales de sus
organos de direccion y administracion”.

Algo similar pasé el afio pasado. Pdvsa vendié parte de las acciones que tenia en la
refineria de petroleo sueca Nynas. Transfirid 35% a una fundacién sueca independiente,
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Nynasstiftelsen, y se quedd con el 15% restante, informd la agencia de noticias Reuters
en ese momento.

La transaccidn ocurri6 luego de que el Tesoro de Estados Unidos, a través de la OFAC,
prohibid expresamente a la empresa sueca que siguiera recibiendo petrdleo venezolano,
lo que generd una crisis interna. Realizada la operacién, Estados Unidos informd la
revocatoria de las medidas administrativas contra Nynas: Supresion de la licencia general
13E relacionada con Venezuela, emision de las licencias generales 3H y 9G relacionadas
con Venezuela.

El Ultimo parrafo de esta licencia sefiala: “A falta de autorizacion de la OFAC, todas las
personas estadounidenses siguen teniendo prohibido realizar cualquier tipo de
transaccion con Petrdleos de Venezuela, S. A., o con cualquier entidad en la que Pdvsa
posea, directa o indirectamente, una participacion del 50% o superior”. Es decir, que en
el caso de la refineria dominicana aplica este criterio porque la petrolera estatal
venezolana tenia una participacion menor al 50%.

Como dato curioso, en el arreglo de Nynas ninguna de las partes develd el monto
involucrado en la operacién. Y la venta del paquete accionario de Pdvsa no fue autorizada
por la Asamblea Nacional de 2015, al ser un contrato de interés nacional.

En Refidomsa, el monto de la transaccion se conoce: 74 millones de euros. “El gobierno
dominicano compro esa participacion en un acuerdo que valord los bonos en 24 centavos
de ddlar”, segun nota de Bloomberg. Sin embargo, el valor promedio del mercado para
el bono Pdvsa es 4% y el Soberano 10%, de acuerdo con la tabla del Banco Mercantil del
24 de agosto. Si asumimos que la operacion incluyd 50% de ambos bonos, la transaccion
generd una utilidad de por lo menos 60 millones délares. éCabe preguntar en qué
mercado liquidaron esta operacion entre 3 a 5 veces el valor del bono? Ademas, cred un
precedente negativo para el resto de los bonos porque los tenedores podran pedir el
mismo tratamiento por la clausura pari-passau.

El ministro de Hacienda dominicano, también, informé que la operacion de la compra de

las acciones fue consultada con la OFAC, que “emitid su ‘no objecion’ a la transaccion
completa”.
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Soberana de Venezuela USD

Monto
(miles §) 2082021 138201 2072021

Precio

Ceme Var. Abs. Precio
JIN22020 Sdias N dias Enafo

PDVSA 2021 9000 17M12021 2394240 1THMIR021 88248 484 454 458 359 000 006 108
PDVSA 2022 127% 1R 3000.000 1722022 416406 476 an Lh) 400 003 «025 +76
POVSA2022N 6000 28M02022 3000.000 28102021  TE247 264 i wm 258 Y12 Y22 w0
PDVSA 2024 6000 1682024 5000.000 16M12021 19704 45 480 448 7 400 «“p «an
PDVSA 2026 6000 15712026 4500000 15412021 13141 458 453 440 376 01 06 084
POVSA 2027 5375 12407 3000000 12702021 11744 457 458 453 I AN M A
PDVSA 2038 975 1752038 1000.000 17M12021 15891 469 458 485 393 «01 A4 7%
POVSA 2037 5500 1242037 1.500.000 12402021 107,83 456 457 449 M A4 «wer an
Venz Giobal 2022 1275 2382022 3000000 2322022 43878 1050 1054 1024 870 9 026 +080
Veonz Global 2023 9000 752023 2000000 TMIR021 2178 1056 1056 1024 850 A4 «32 “%
Vonz Global 2024 8250 130204 2495963 13102021 1243 1058 1082 1038 883 003 «020 «8
Venz Giobal 2025 7650  21M2028 1.599.817 21M0@021 10725 1024 1033 1033 883 a4, A M
Venz Global 2026 1,760 21102026 3000.000 21102021 106,80 10.69 wn 1044 8 A N M
Vonz Giobal 2027 9260 15972027 4.000.000 1592021 28 10 1056 1054 M 4% 4N «98
Veonz Global 2028 9250 72028 2000000 TM12021 na 1062 1082 1036 983 400 w26
Venz Giobal 2031 195 582031 4200000 S2°2022 a2 1066 10 1039 877 A4 2% O
Vonz Global 2034 93715 1312004 1500000 1342022 7061 10.56 1084 1036 880 408 021 w7
Vonz Global 2038 7000 3122008 1.250.003 3082021 6345 1048 1052 0w 08 A 4 “M
Soberanos en USD Douda Cuasi Soberana en USD Fuerte Bioombern

650 PM

En conclusién, la venta de 49% de las acciones de PDV Caribe S. A. en Refidomsa
favorecid a los tenedores de los bonos transados; al Estado y grupo econdmico
dominicanos; y a la persona natural o juridica norteamericano. El resto es una narrativa
que apunta a la flexibilizacion de las sanciones estadounidenses a Pdvsa porque la
reduccidn de la deuda externa con esta operacion menos del 0,05% —Total de la deuda
externa derivada de bonos emitidos por la Republica, Pdvsa y Elecar es de 71.000 millones
de dolares a junio 2020, segun Cedice-.
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