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PDVSA activa el periodo de gracia
Antonio De La Cruz

Director Ejecutivo

23/Nov/2016

La activaciéon por parte de la estatal petrolera venezolana PDVSA del periodo de gracia por el
pago de $146.3 millones, correspondientes al interés del bono PDVSA 9,75% 2035, significa
que atraviesa una situacion critica en su flujo de caja, porque hasta ese momento Eulogio Del
Pino, presidente de PDVSA, y Nicolas Maduro, presidente de Venezuela, se jactaban de haber
cumplido con todos y cada uno de los compromisos ocasionados por la deuda financiera de
PDVSA.

La estrategia utilizada por Del Pino para aplanar el perfil de pago de la deuda financiera de
PDVSA a través del canje de los bonos PDVSA 2017 por el PDVSA 2020, el pasado mes de
octubre, resulté insuficiente para hacer frente a todas las obligaciones financieras en el mes de
noviembre ($539 millones).

La caida constate de la produccién petrolera durante los uUltimos ocho meses, por la reduccidn
de la actividad de taladros y la falta de mantenimiento de la infraestructura, ha llevado a PDVSA
a tal punto que Del Pino se ha visto obligado a recurrir desesperadamente al dinero de los
socios minoritarios en las Empresas Mixtas para recuperar la produccion diferida.
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Entre Octubre y lo que va de Noviembre, Del Pino ha anunciado cuatro financiamientos con los
socios minoritarios de las Empresas Mixtas que suman $4.848 millones, con los cuales espera
aumentar la produccion de petréleo en 336 mil barriles por dia (mbpd).
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El primer crédito anunciado fue el de Repsol (Espafa) por un monto de $1.200 millones para la
empresa mixta Petroquiriquire -un anuncio que también fue presentado por Rafael Ramirez en
febrero 2014, cuando era presidente de PDVSA. El segundo préstamo de $1.130 millones fue
para la sociedad Petrodelta en la que participa Oswaldo Cisneros. El tercer financiamiento
corresponde a $318 millones de la petrolera India ONCG Videsh para la empresa mixta
Indovenezolana -un préstamo que en diciembre del 2014 fue solicitado por un monto de $1.000
millones. Y el dltimo -publicado la semana pasada- es el de China a través del Banco de
Desarrollo de China (BDC) por una cantidad de $2.200 millones para las Empresas Mixtas
Petrozumano, Petrourica y Sinovensa.

I PDVSA: Financiamiento de las socias -Empresas Mixtas- 2013-16;
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Hace 3 afios y medio Rafael Ramirez, presidente de PDVSA para la época, anuncié un préstamo
del BDC por $4 mil millones (libor + 7,8% 10 afios) para la empresa mixta Sinovensa, con el fin
de elevar la produccién de 140 mbpd a 330 mbpd para el afio 2016. Y estim6 una produccion
futura de 800 mbpd para 2019.

Segun Del Pino, las inversiones [préstamos] de los socios permitira elevar la produccion
petrolera de las Empresas Mixtas a 855 mbpd para 2017 de 420 mbpd actualmente.
Adicionalmente, Del Pino sugirid a los socios “cancelar los permisos de las Empresas Mixtas si
no logran aumentar su bombeo”.

La primera empresa de las sociedades mixtas, fuera del financiamiento chino, a la cual PDVSA
solicitd un préstamo -por $2 mil millones, libor + 4,5%, 13 afos- pagadero con produccion
futura de crudo -tipo Boscan- para evitar la declinacién de la produccidon del campo Mara-La
Paz, fue a Chevron en el 2012.

El disefio del financiamiento consistidé en constituir cuentas de fidecomiso y de depodsito en un
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banco internacional fuera de la jurisdiccion de Venezuela. El banco en cuestidn recibe
en la cuenta de deposito el pago de la factura petrolera del volumen de crudo acordado para
cancelar el crédito. Luego, transfiere ese monto a la cuenta colectora para hacer la distribucion
correspondiente de los fondos para cancelar: el capital e intereses a la institucion que otorga el
crédito; los gastos (OPEX) e inversiones (CAPEX); y los dividendos a los socios de la empresa
mixta. Después el banco fiduciario internacional transfiere el valor restante, si lo hubiese, a una
cuenta de la Empresa Mixta en un banco en Venezuela para los efectos de pagar regalias y
otros impuestos correspondientes a las leyes venezolanas.

Debe destacarse que la estructura financiera incluye el cobro de antemano -al otorgar el
crédito- de los dividendos atrasados por PDVSA al socio minoritario de la empresa mixta que en
el caso de Chevron correspondieron a los afios 2009, 2010 y 2011.

Con este tipo de financiamiento, Rafael Ramirez pensd (2014) aumentar la producciéon 400
mbpd en las Empresas Mixtas para alcanzar una produccion total de PDVSA de 3,3 Millones de
barriles por dia en el 2016. Nada mas lejos de la realidad.

PDVSA(EM): PRODUCCION DE CRUDO TOTAL PLAN ORIGINAL VS EJECUCION REAL-PLAN DE
REMEDIACION (mil barriles por dia)
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Del Pino repite la historia de Ramirez y promete el incremento de la produccion de petrdleo de
las Empresas Mixtas en 400 mbpd en 2017. Sin embargo, las condiciones de los yacimientos y
de la infraestructura estan mas deterioradas que hace 3 afios cuando Ramirez hizo la misma
prediccion. Por lo que parece un escenario de “suefos de opio” de Del Pino.

La realidad es la activacién del periodo de gracia para pagar los intereses del bono PDVSA
9,75% 2035, anunciada por Del Pino anteayer. Un sintoma de la debacle financiera de PDVSA.
Por supuesto que pagaran ese cupon. Sin embargo, revela que la principal industria de los
venezolanos presenta una fragilidad financiera insostenible.
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