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Ineficiencia y deudas

Finanzas y gestion de Pdvsa 2014

Luis Oliveros®

JUAN COLS

Pdvsa no atraviesa un buen momento. Existe un declive
Importante de las reservas internacionales y al mismo
tiempo un crecimiento de la base monetaria (donde €l
financiamiento monetario del BCV a Pdvsa ha sido el
principal responsable)

n las siguientes lineas presentamos un resumen
de las partidas mas importantes de los estados
financieros de Pdvsa y también de su informe
de gestion para el ano 2014:

e La produccion petrolera venezolana para
2014 se ubico en 2 millones 899 mil bd, tercer
ano consecutivo que Pdvsa registra una dismi-
nucién en esa variable. Con respecto al 2013,
esta cifra representa una caida de 116 mil bd
(4 % menos). Llama la atenciéon que Pdvsa pre-
senta en este informe financiero la cifra conso-
lidada, sumandole los liquidos del gas natural
(LGN). En anos anteriores la estatal no los su-
maba para efectos de revision de sus cifras. Si
desglosamos la cifra que presenta Pdvsa en este
informe financiero con la informacion que pre-
sentd en su informe de gestion 2014, tenemos
que la produccion de petréleo fue de 2 millones
785 mil bd y por LGN 114 mil bd.

e La tasa de cambio utilizada en el informe
de la deuda financiera que Pdvsa publicé en
enero de este ano fue de Bs. 18,08/$. En este
informe financiero la tasa de cambio utilizada
se ubico en Bs. 20,82/$, una diferencia impor-
tante de Bs. 1,74/$.

e El precio promedio de la cesta petrolera
venezolana segin el informe financiero estuvo
en $82.73/b, una caida de 15,6 % con relacion
al 2013. Llama la atencién como esta cifra difie-
re de la que presenta el Ministerio de Energia y
Petroleo y de la que presentd la misma Pdvsa
en su Memoria y Cuenta. En el Ministerio repor-
tan en su pagina web $88.42/b, en el Memoria
y Cuenta Pdvsa coloco $89.46/b y en el informe
de gestion $88.40/b, diferencias muy grandes
de casi $6/b y $7/b respectivamente.

* En lo que respecta a las exportaciones te-
nemos que estas se ubicaron en 2014 en 2 mi-
llones 356 mil bd; una caida de 68 mil bd con
respecto a 2013. Si multiplicamos esos barriles
que se dejaron de exportar por el precio pro-
medio de la cesta petrolera venezolana (utilice-
mos el del informe financiero), tenemos que
Venezuela dej6 de ingresar unos $2 mil millones.

SIG 775/ JUNIO 2015



e Durante 2014, Pdvsa destiné al mercado in-
terno unos 647 mil bd. Esta cifra representa una
disminucion de casi 40 mil bd si la comparamos
con los 686 mil bd de consumo para 2013. Pdvsa
no explica a qué se debe esta disminucion, sin
embargo es factible pronosticar que esos nime-
ros aumentaran en 2015 por la crisis eléctrica (y
la obligacion que tienen empresas publicas y
privadas de autoabastecerse de energia en horas
pico). Si relacionamos la produccion con las ex-
portaciones y el consumo, tendriamos una dife-
rencia que no es explicada en el informe. En el
cuadro 1 (Fuente: Pdvsa y calculos propios) de-
tallamos cada variable.

DESARROLLO SOCIAL Y EVOLUCION DE INGREGOS

FINANCIEROS

¢ En el informe de gestion presentan los apor-
tes realizados al Desarrollo Social durante el pe-
riodo 2001-2014. Aqui vamos a destacar tres apor-
tes: Fondespa (entre 2004 y 2006) $4 mil 229
millones; Fonden (entre 2005 y 2014) $80 mil
577 millones y Sector Eléctrico (entre 20006 y
2014) $11 mil 001 millones. Entre los tres, Pdvsa
ha destinado casi $96 mil millones (13 % del to-
tal de las exportaciones petroleras venezolanas
entre 2004 y el tercer trimestre de 2014).

e Para 2014 Pdvsa registra ingresos financieros
por $23 mil 168 millones, en donde la partida
“Ganancia en cambio de moneda extranjera neta”
es la mas importante con $17 mil 966 millones.
¢A qué se refiere esta cuenta?; segin el informe
financiero consolidado, “Pdvsa a las fechas de
modificacion presentaba una posicion monetaria
neta pasiva en bolivares, la cual generd una ga-
nancia neta en cambio de moneda extranjera
para el ano 2014” (también en 2013 la tenia por
$7 mil 817 millones). Pdvsa explica que la posi-

Cuadro 1

cién monetaria neta pasiva en bolivares “corres-
ponde principalmente, a cuentas por pagar a
entidades relacionadas, que incluyen las cuentas
por pagar al BCV; adicionalmente comprenden
las acumulaciones por pagar a los contratistas
nacionales que se presentan en el rubro de acu-
mulaciones y otros pasivos, las cuentas por pagar
a proveedores nacionales, la deuda financiera en
bolivares y el pasivo por beneficios a los emplea-
dos y otros beneficios post-empleo del sector
nacional”. La ingenieria financiera de Pdvsa en
este rubro es interesante, ya que abiertamente
comenta que las cuentas por pagar que tiene con
el BCV (y con contratistas venezolanos a los cua-
les tarda en pagar) le permiten generar ganancias
cambiarias al licuar esa deuda (por la devaluacion
de la tasa de cambio) en desmedro de la pérdida
patrimonial que tendria BCV por esa operacion.

® ;A cuanto asciende la importancia de los
ingresos financieros en los balances financieros
de Pdvsa? En la cuadro 2 (fuente: Pdvsa y cal-
culos propios) presentamos la evolucion de los
ingresos financieros desde el ano 2008 y la com-
paramos con los ingresos totales y con la ganan-
cia integral que reporta Pdvsa.

e Podemos observar como los ingresos finan-
cieros de Pdvsa pasaron de 2 % en promedio de
los ingresos totales en el periodo 2008-2012; a
representar 17 % en los dos anos siguientes. Entre
2008-2012 los ingresos financieros promediaron
(cada ano) $2 mil 335 millones mientras que en-
tre 2013-2014 se promediaron $21 mil 758 millo-
nes (un incremento del 832 %). Ese incremento
ha generado que Pdvsa se vuelva dependiente de
esa clase de ingresos para poder presentar ga-
nancias en 2013 y 2014 (si quitamos los ingresos
financieros, Pdvsa hubiera tenido una pérdida
combinada en ambos anos por mas de $18 mil
millones). Estos nimeros reflejan que Pdvsa en
los Gltimos anos ha sido incapaz de presentar una
ganancia neta por su actividad principal.

2012 2013 2014 e Las contribuciones y aportes para el Desa-
Produccion Pdvsa (bd) ~ 3.034.000 3.015.000 2.899.000 rrollo Social se presentan en el cuadro 3 (fuente:
Exportaciones (bd) 2.568.000 2.425.000 2357000  Pdvsa y cilculos propios). Resalta la caida de los
Consumo (bd) 661.000 686.000 647000 aportes en dolares y el aumento de los mismos
Diferencia (bd) -195.000 -96.000 105000  en bolivares. La caida en ddlares se debe a que
Cuadro 2
Millones de $ 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Ingresos Ventas de petroleo 122.488 70.636 92.744 122.267 124.459 113.979 105.271
crudo. sus productos y otros
Ingresos Financieros 2.804 2.646 1.400 1.675 3152 20.347 23.168
Ingresos Totales 125.292 73.282 94144 123.942 127.611 134.326 128.439
Ganancia Integral 9.413 4498 3.202 4,583 5149 12.907 12.465
Ganancia Integral 6.609 1.852 1.802 2.908 1.997 -1.440 -10.703
sin Ingresos Financieros
Ingresos Financieros/ 2% 4% 1% 1% 2% 15% 18%
Ingresos Totales
Ingresos Financieros/ 30% 59% 44% 37% 61% 158% 186%

Ganancia Integral
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la tasa de cambio que Pdvsa aplico en 2014 fue
muy superior (242 %) a la de 2013. Si hubieran
aplicado la misma tasa de 2013 a los bolivares
de 2014, el aporte en doélares hubiera superado
los $18 mil millones.

DEUDA FINANCIERA

¢ En el cuadro 4 presentamos la evolucion de
la deuda financiera de Pdvsa en los ultimos tres
anos (fuente: Pdvsa). Destaca que para 2014 el
incremento fue 5 % (en 2013 fue 8 %) y que la
razon deuda financiera/patrimonio sigue por
encima del 50 %, a pesar del incremento impor-
tante del patrimonio de Pdvsa en los udltimos
anos (17 % y 6 % respectivamente). Ese incre-
mento en el patrimonio viene explicado por el
aumento en la partida “Ganancias retenidas”.

e Para 2015 el vencimiento de la porcion no
corriente de la deuda financiera consolidada es-
tard por el orden de los $5 mil 373 millones (pa-
ra 2016 seran $7 mil 325 millones).

¢ En el informe Pdvsa reconoce que incurrio
en pérdidas por la venta de los combustibles
destinados al mercado nacional y “que se reali-
zan a precios regulados establecidos por el go-
bierno nacional, los cuales son significativamen-
te menores a los costos de produccion y venta”,
unos $9 mil 960 millones (14 mil 958 millones
en 2013 y $14 mil 786 en 2012).

¢ Los costos de produccion de Pdvsa pasaron
de $11,40/b a $18,05/b, un incremento del 63 %.

CONVENIOS Y ACUERDOS

e En la nota 5-b presentan los Convenios Ener-
géticos y Acuerdos de Suministros. En el cuadro
5 (Fuente: Pdvsa) tenemos el desglose de esos
convenios donde resaltan los “Convenios ener-
géticos paises de la region” que son el Acuerdo
de Cooperacion Energética de Caracas (ACEQ),
el Convenio Integral de Cooperacion (CIC) y el
Convenio de Cooperacion Energética Petrocari-

be. Con respecto a los acuerdos con otros paises,
estos son con Irdn, Belartds y Portugal (sobre
estos ultimos no hay informacioén sobre el con-
venio, forma de pago, etcétera.)

e Sin embargo, en la nota 32-a Pdvsa dice que
“durante el ano terminado el 31 de diciembre de
2014, Pdvsa despacho petroleo crudo y productos
por 255 mil bd, (302 mil bd en 2013 y 328 mil bd
en 2012), en el marco de los “Convenios de Coo-
peracion Energética”. Asumiendo que estos des-
pachos tengan que ver con los “Convenios ener-
géticos paises de la region”, spor qué hay una
diferencia de casi 100 mil bd entre ambas notas?

e En el informe de gestion se presentan las
ventas a paises con acuerdos de cooperacion
energética anos 2013 y 2014. Para 2014 el total
reportado es de 198 mil 300 bd, mientras que en
2013 fue de 240 mil 600 bd (una caida de 18 %).
Estos nimeros no solo difieren de lo presentado
en el balance financiero, sino que en el mismo
informe de gestion —en la parte de exportacio-
nes de la nacion— también hay diferencias (en
total, las exportaciones a paises con acuerdos
de cooperacion energética sumaron 168 mil bd.
Una diferencia de 20 mil bd).

e Los convenios con China tienen su espacio
en el informe financiero (a pesar que la palabra
China solo aparece tres veces en el mismo). En
el cuadro 6 (Fuente: Pdvsa y célculos propios)
presentamos el desglose de las operaciones con
China en materia petrolera.

e Sin duda, los envios a China han ido au-
mentando paulatinamente y para 2014 represen-
tan 27 % del total de las exportaciones de Pdv-
sa. Hay diferencias entre el precio implicito del
convenio y la cesta petrolera venezolana porque
en la segunda se incluyen productos y en el
convenio la mayoria son crudos (casi 80 %). Pa-
ra el ano 2014, el precio implicito supera a la
cesta petrolera, esto pudiera ser porque buena
parte de los envios se pactaron en la primera
parte del ano. Es importante tener presente que
los cobros correspondientes a los volimenes

Cuadro 3
Millones de $ Millones de Bs.
2012 2013 2014 2012 2013 2014

Aportes y Contribuciones 17.336 13.023 5.321 74.545 79.310 110.783
Variacion % -25% -59% -100% 6% 40%
Tasa de cambio (Bs./$) 4,30 6,09 20,82
Cuadro 4 Cuadro 5

2012 2013 2014 (bd) 2012 2013 2014
Deuda Financiera 40.026 43.384 45736 Convenios energéticos 394.000 377.000 357.000
(Millones de $) paises de la region
Patrimonio 72.486 84.486 89.757 Acuerdos con China 530.000 550.000 630.000
(Millones de $) Acuerdos otros paises 99.000 99.000 99.000
Deuda Financiera / 55% 51% 51%
Patrimonio
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Cuadro 6

2012 2013 2014
Exportaciones totales a China (bd) 530.000 550.000 630.000
Convenio con China 451.000 485.000 472,000
bd a China fuera del Convenio 79.000 65.000 158.000
Ingresos por Convenio ($)16.213.000.000 16.559.000.000 14.371.000.000
Traspaso BANDES-Pdvsa ($) 12.445,000.000 9.640.000.000 8.123.000.000
Precio implicito convenio ($/b) 98,49 93,54 83,42
Cesta Petrolera Venezolana103,42 98,08 82,73
Precio que Pdvsa recibié por convenio 75,60 54,46 4715

entregados por Pdvsa son recibidos por el Ban-
des, para garantizar el cumplimiento de los com-
promisos adquiridos por la Republica en el mar-
co del referido convenio, y los excedentes son
transferidos a Pdvsa como parte de la recupera-
cion de la cuenta por cobrar.

¢ En el informe de gestion hay dos cifras con
respecto a los envios a China. Por un lado esta
la informacion suministrada en las exportaciones
de la nacion que habla de ventas a ese pais por
323 mil bd, pero en el apartado de volumen de
suministro fondo chino se comenta que para
2014 se enviaron 477 mil bd. Una diferencia de
154 mil bd en un mismo informe.

¢IRREGULARIDADES?

e En la nota 36-b Pdvsa reconoce que “desde
marzo de 2015 se ha publicado informacion re-
lacionada con investigaciones por presuntas irre-
gularidades identificadas en una institucion fi-
nanciera internacional, en las cuales se mencio-
na supuestas relaciones con operaciones vincu-
ladas a Pdvsa, sin embargo, estas informaciones
no especifican las vinculaciones, de estas pre-
suntas irregularidades, con Pdvsa ni con sus
funcionarios. El Gobierno Corporativo de la
Compania y sus asesores consideran que no hay
impactos materiales en los estados financieros
consolidados que se presentan, que se puedan
derivar de esta situacién; no obstante, continia
abierto un proceso interno de investigacion y
seguimiento sobre estos asuntos”. No hay men-
cion adicional si el Ministerio de Energia y Pe-
troleo con sus atribuciones de contraloria sobre
Pdvsa ha tomado cartas en el asunto.

e En la nota 36-h se hace mencion a la recien-
te operacion con Republica Dominicana: “El 27
de enero de 2015, fueron cedidas las cuentas por
cobrar a una institucion financiera, que la filial
Pdvsa Petrdleo, S.A. mantenia con el Ministerio
de Hacienda, la Refineria Dominicana de Petro-
leo, S.A. y la Secretaria de Estado de Hacienda
hasta el 31 de agosto de 2014, con un valor no-
minal de $4.038 millones; en esta transaccion se
acordo el pago de US$1933 millones por parte
de los clientes anteriormente mencionados”. Aqui
la pregunta que nos hacemos es ;esto no repre-

senta una pérdida para Venezuela?, ya que Pdvsa
vendiendo ese petrdleo a otro pais con condicio-
nes de pago de contado, habria recibido la tota-
lidad de los $4 mil 038 millones. Si asumimos que
el valor nominal de la cuenta por cobrar corres-
ponde al 50 % de la factura total y que Republica
Dominicana pagd la primera parte en efectivo,
tenemos que Pdvsa vendio ese petrdleo con un
descuento del 24 %.

e Segun el informe de gestion de Pdvsa 2014,
la némina de Pdvsa al 2014 totaliz6 152 mil 072
trabajadores, un incremento del 199 % con res-
pecto al ano 1998. Para ese ano la produccion
de Pdvsa por empleado era de 64,5 bd, hoy es
de 18,3 bd. Por otra parte, destaca el rubro con-
tratistas, el cual promedio 15 mil 641 trabajado-
res entre 2006 y 2013, sin embargo para 2014
este llegd a 25 mil 698 trabajadores.

e Llama la atencion la evolucion de la némi-
na “no petrolera” de Pdvsa. Esta, para 2010 to-
talizaba 14 mil 023 personas, hoy es de 30 mil
320 personas. Un aumento del 116 %.

IDEAS FINALES

Luego de analizar los nimeros que presenta
Pdvsa en sus informes financieros y de gestion
del ano 2014 es imposible pensar que esta em-
presa atraviese un buen momento. Claramente
podemos observar un declive importante de las
reservas internacionales y al mismo tiempo un
crecimiento de la base monetaria (donde el fi-
nanciamiento monetario del BCV a Pdvsa ha
sido el principal responsable).

La base monetaria ha crecido desde enero
de 2010, 636 %; el financiamiento monetario,
13.137 %; y las reservas monetarias han caido
30 %. Ese crecimiento experimentado por el fi-
nanciamiento monetario ha llevado a que su
importancia dentro de la base monetaria pase
de 7 % (promedio en 2010) a 98 % para 2014.

Una empresa petrolera que necesita que el
Banco Central de su pais genere financiamiento
monetario para ayudarla. Eso resume a la en-
deudada, improductiva, burocratica e ineficien-
te nueva Pdvsa.

“Economista.
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LOS NIfiOS WARAOS SE ESTAN

MURIENDO

En menos de dos semanas
dos infantes murieron en la co-
munidad de San Francisco de
Guayo, ubicada en el Bajo Del-
ta, estado Delta Amacuro. El
primer nifo, de seis meses, pre-
sentaba un cuadro crénico de
diarrea y mucha deshidratacion.
No pudo ser trasladado a Tucu-
pita, a cinco horas en lancha,
debido a que el Hospital “Her-
mana Isabel Lopez”, en Guayo,
no cuenta con una ambulancia
fluvial desde hace meses.

El segundo deceso ocurrio
tras no poder nebulizar a un
nino que presentd sindrome de
aspiracion de meconio, inhala-
cion de las primeras heces fe-
cales al nacer. La energia pro-
veniente del panel solar no fue
suficiente para que el aspirador
funcionara, en un hospital que
tiene dos generadores eléctricos
danados desde hace meses
“porque las piezas no se consi-
guen”; y donde el tnico gene-
rador con el que contaba el
pueblo y que suministraba luz,
aunque de forma irregular, al
hospital, también dejo de fun-
cionar desde hace un mes.

La misma situacion se repite
en el Centro de Salud Dr. Luis
Gomez, ubicado en la comuni-
dad de Nabasanuka, donde la
falta de insumos médicos y la
ausencia de ambulancia fluvial,
hacen que las muertes de los
waraos se incremente.

Todo esto ocurre pese a que
el capitulo VIII de la Constitu-
cion de la Republica Bolivaria-
na de Venezuela de 1999, co-
rrespondiente a los derechos de
los pueblos indigenas, incluye
un articulo que se refiere espe-
cificamente a su derecho a la
salud; la Exposicion de motivos
de la Constituciéon también
aporta elementos claves para
entender el alcance de este de-
recho; la Ley orgdnica de pue-
blos y comunidades indigenas
(Lopch), cuyo Capitulo IT del Ti-
tulo V, consta de siete articulos
sobre la salud y medicina indi-
gena; y ademas Venezuela rati-
fico el Convenio 169 de la Or-

ganizacion Internacional del
Trabajo o Convenio sobre pue-
blos indigenas y tribales en pai-
ses independientes.

Los nifios waraos siguen mu-
riendo y mientras tanto ni el
alcalde del municipio, Antonio
Diaz, ni la gobernadora del es-
tado Delta Amacuro, quien ir6-
nicamente es médico, hacen al-
go al respecto. El derecho a la
salud indigena es evidentemen-
te vulnerado por las multiples
deficiencias que presentan los
ambulatorios de las 345 comu-
nidades ancladas en los canos
del Delta del Orinoco.

NOTIDIARIO: NUEVAMENTE NOS

TOCA DESPEDIRNOS

La junta directiva del perio-
dico Notidiario, que cuenta 28
anos de trayectoria en el estado
Delta Amacuro, anuncio el 7 de
abril en primera pagina que
dejara de circular por falta de
papel.

“Los eslabones de la crisis
nos dieron la estocada, con es-
te cierre no solo se ve afectado
el periodista, sino toda una in-
dustria. Sin materia prima no
hay perioddico, no hay trabajo,
no hay informacion, no hay de-
mocracia, no hay libertad y no
hay progreso”, asegura la junta
directiva en el comunicado.

El periédico hizo un llamado
al Gobierno a otorgar los dola-
res preferenciales respectivos
para la importacion de papel
prensa; senalod que la inflacion
vivida en el pais y la migracion
del tipo de cambio (de Sicad T
a Simadi) fueron las razones de
indole econémicas que llevaron
al cierre. Igualmente indicé que
seguiran informando a la po-
blacién venezolana a través de
su portal hasta que vuelva a sa-
lir la version impresa.

“Vemos con mucho pesar y
un nudo en la garganta volver
a transitar por estos caminos de
penurias y hacemos un llamado
al Gobierno Nacional, que otor-
gue dolares preferenciales Cen-
coex para la materia prima que
nutre de informacion al pueblo
soberano de nuestra hermosa

patria Venezuela”, finaliza el co-
municado.

LA PARROQUIA UNIVERSITARIA

ESTA DE FIESTA

“La Parroquia Universitaria
[de la UCV] arriba felizmente a
su cumpleanos N° 50. Estamos
de fiesta, llenos de alegria, gozo
y esperanza. Porque se trata de
medio siglo de existencia al ser-
vicio de la comunidad universi-
taria, desde los tiempos del P.
Juan Cardén (+) cuando funcio-
naba por los lados de Plaza Ve-
nezuela (ano 1965) hasta su ubi-
cacion actual en los Chaguara-
mos”. (Parroco Raul Herrera, s.j.)

SIG 775/ JUNIO 2015





