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Uno de los mayores problemas que esta
enfrentando la empresa petrolera nacional, es la
falta de informacioén confiable. Desde 2002, PDVSA
no ha entregado ningln tipo de informacion
auditada y se ha convertido en una verdadera caja
negra. Los analistas tenemos que buscar fuentes
secundarias de informacién para comprender la
situacion de la empresa lider nacional. Lo mas
grave de esto, es que pareciera, que la magnitud
del desorden interno es tal, que la falta de
informacién no es producto de una politica de
Estado, sino mas bien de incompetencia. Este
desorden interno quedo evidenciado y a la luz
publica en la dltima semana, cuando diferentes
voceros  oficiales, emitieron  declaraciones
contradiciéndose de manera evidente.

Todo se inici6 el domingo primero de mayo,
cuando el Ministro de la Defensa acuso6 a la CIA,
de inducir un sabotaje petrolero en la zona
occidental del pais. El ministro Garcia Carneiro
declaré que, desde el 20 de abril, estaba en
marcha la “Operacién Oro Negro”, que tiene como
finalidad, proteger los campos petroleros. La mayor
discordancia surgi6, cuando el Presidente de la
Republica y el Presidente de PDVSA, de manera
simultdnea, se contradijeron acerca de la
militarizacion de la empresa: el primero, ratifico las
declaraciones de su Ministro de Defensa y el
segundo, las rechaz6

Comenzo el clientelismo dentro de PDVSA.

En paralelo con lo expuesto en el punto anterior, el
Diario El Nacional realizé una serie de reportajes,
en los que inform6, que cerca de 12.000
trabajadores serian despedidos. Esta informacion
fue confirmada por los sindicatos de trabajadores
petroleros y al mismo tiempo, desmentida por el
Presidente de PDVSA, quien argumenté que
simplemente se trataba de wun grupo de
trabajadores a los cuales se les estaba venciendo
el contrato.

De ser cierta la version del Ministro, la pregunta
natural que surge es: ¢cOMO una empresa permite
gue a un porcentaje tan alto de sus trabajadores se
les venza su contrato laboral en un mismo periodo
de tiempo? De ser esto asi, muy posiblemente
estemos frente a un claro caso de clientelismo
politico. Es decir, el actual gobierno, no conforme
con gobernaciones, alcaldias, ministerios, etc.,
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continda reclutando posibles votantes a través de la empresa petrolera, la cual, de una u otra manera,
habia logrado mantenerse al margen de esa practica politica durante los ultimos 30 afios

. _ Precios del Petroleo
Estas contradicciones son reflejo de la (Cesta Venezolana US$pb)

pugna interna presente en el oficialismo. Se
puede inferir, que sectores del PPT, del
MVR y militares, estan buscando mayores
cuotas de poder dentro de la empresa
estadal. PDVSA se ha convertido en un
Estado dentro del Estado al financiar, sin
ningdn tipo de controles ni auditores, una
importante fraccién del gasto social del
gobierno. Estas ineficiencias no se hacen
evidentes actualmente ya que, a los
actuales precios del petréleo, las empresas
petroleras menos eficientes, reportan
utilidad.

= Cesta Venezolana === Promedio 2005 Presupuesto

Fuente: Ministerio de Energia y Petrdleo

Mas inversion y/o mantenimiento versus mas gasto y/o pago de impuestos

Existen diversos trabajos que concluyen que, en Venezuela se produce un efecto de desplazamiento de la
inversion por parte de la voracidad fiscal. Es decir, los periodos en donde el gobierno busca extraer al
maximo recursos de la empresa petrolera para expandir el gasto, son los mismos periodos donde PDVSA
se ve obligada a reducir su inversién. Los periodos donde se modera esa extraccion de ingresos
corresponden con un incremento de las inversiones y por ende de la produccion.

El gobierno tiene mas de dos afios extrayendo al maximo recursos de PDVSA y obligandola a incrementar
el gasto social. A pesar de que no han sido publicadas cifras, es previsible que en esta situacion, PDVSA
haya reducido su nivel de inversion. Los campos que necesitan una mayor inversion en mantenimiento por
su longevidad son, precisamente, los campos del occidente del pais, justamente en donde el presidente
ha declarado que existe una reduccion de la produccién. A Ecoanalitica no le cabe duda, que esta caida
de la produccion de la empresa estadal se debe a la deficiencia en inversiones y que el gobierno ha
tomado la iniciativa, de nuevo, de huir hacia delante, culpando a la intervencion extranjera, de la
incompetencia y la falta de inversion oficial.
Producion Petrolera

(Miles de Barriles diarios)
¢,Cuénto esté produciendo PDVSA? 3300
3000 -

Una de las informaciones que mas ha
llamado la atencién, aparecida en los
diarios esta semana pasada, es la relativa
al reconocimiento que hiciera el Presidente
Chavez, de que Venezuela estaba
produciendo por debajo de la cuota de la
OPEP. Luego del paro, tanto el Ministro de
Energia y Minas como el Presidente de la °° ] N ””””””””
Republica, habian situado la produccion %0 f-=---—--"~-""~~———"—""-———-—-~-

petrolera venezolana por encima de los 3,0 3%
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coincide con ninguna fuente imparcial del mercado petrolero internacional, incluyendo a la OPEP, las
cuales han publicado, que la produccion venezolana se ha mantenido en niveles estables (ligeramente
crecientes en los Ultimos tres meses) de alrededor de los 2,7 millones de barriles por dia.

El afio pasado, el Ministerio de Finanzas (MF), al realizar los céalculos del posible pago extraordinario de
los bonos Brady, situé la produccion nacional, de manera indirecta, en 2.6 millones de barriles por dia. En
dicha ocasion, el MF expuso que las exportaciones venezolanas en los ultimos 12 meses (a agosto 2004)
habian sido de 771 millones de barriles. Si dividimos esta cifra entre los 365 dias del afio, nos da como
resultado, una exportacion promedio cercana a los 2,1 millones de barriles por dia. Si a esta cifra le
sumamos, el consumo doméstico, el cual estaria entre 450.000 y 500.000 barriles por dia, la produccion
venezolana promedid, en el 2004, los 2,6 millones de barriles por dia, cifra que coincide con lo publicado
por las agencias internacionales. La pregunta que quedaria seria: si la reduccién, de 100.000 barriles por
dia, anunciada por el Presidente es de esa magnitud y si esa reduccion es sobre la produccién actual. La
respuesta la obtendremos en una o dos semanas, cuando el BCV publique sus cifras de balanza de
pagos.

Otro punto interesante es el relacionado con la produccion propiamente de PDVSA y la que se esta
realizando por los convenios operativos privados. Previo al paro, la produccion petrolera llegé a los 3,3
millones de barriles por dia, de los cuales 800.000 barriles eran producidos a través de estos convenios y
el resto, 2,5 millones de barriles, por PDVSA. Después del paro, Venezuela esta produciendo 2,7 millones
de barriles, de los cuales, 1,1 millones son producidos por los convenios operativos privados y tan sélo 1,6
millones, por PDVSA. En conclusion, y sin tomar en cuenta la Ultima declaracion del Presidente de la
Republica, PDVSA ha reducido su producciéon en 40% 6 lo que es lo mismo, en un millon de barriles por
dia.

Incremento de taladros activos Taladros Activos
140

Como noticia positiva para comentar,
tenemos la del incremento del nimero de 120
taladros activos que estan operando en
Venezuela, los cuales, en los ultimos
meses, se han ubicado en mas de 70 a 80
nivel nacional. Esta cifra nos permite
predecir que la caida de produccion
anunciada por el Presidente, no pareciera 40
gque se va a traducir en una nueva
tendencia de reduccion de la produccion en 20
el corto o mediano plazo. La produccion
deberia mantenerse en estos niveles,
incluso, podria subir muy lentamente. Pero,
para llegar al incremento de la produccion
contemplado en el plan estratégico de
PDVSA, el pais necesitaria activar mas de 120 taladros, situacién, que sélo se dio en el pais, a finales de
los noventa, con el incremento de la inversién producto de la apertura petrolera

100

60

T
<
<

)
c
L
Fuente: Baker Hughes

Ene-05

Ene-94

Ene-95 -
Ene-96 -
Ene-97 -
Ene-98
Ene-99 -
Ene-00 -
Ene-01
Ene-02 -
Ene-03 -

Para concluir, existen diversas sefales, muy preocupantes, de lo que esta sucediendo en nuestra principal
empresa generadora de divisas. La politizacion de la industria, el incremento del costo operativo, el
congelamiento de la produccion, la pugna politica, etc. son enfermedades que han venido penetrando la
industria y que se sentiran con toda su intensidad cuando los precios petroleros se reduzcan.
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Tips Econdmicos.

Las cuentas entre PDVSA y el BCV no cuadran, pero eso no es nuevo. Lo novedoso es, que el
director del BCV, Domingo Maza Zavala, reconozca que PDVSA esta infringiendo la ley y no esta
vendiendo todos sus recursos al BCV. La informacion no oficial que posee Ecoanalitica, es que, parte de
las divisas estan siendo desviadas y depositadas, aparentemente, en el Bandes. Nuestros calculos indican
gue cerca de US$ 5 millardos han sido desviados en adicion a los fondos creados recientemente en dicha
institucion. De aqui nos surgen varias preguntas: ¢Dénde estan esos recursos? ¢Qué uso le estan dando
a esa gran masa de recursos?, si los han gastado, ¢a quién le vendieron las divisas? Esta Ultima pregunta
nos lleva a pensar, que el grueso de esos recursos no ha sido gastado y que debe continuar depositado
en alguna cuenta de algun ente del sector publico en el exterior.

BCV aclara la resolucion de la semana pasada sobre la regulacion de tasas. Los limites minimos y
maximos solo seran aplicables a las nuevas operaciones denominadas en bolivares. En cuanto a los
depdsitos no disponibles por estar garantizando un crédito, el BCV prohibié los no remunerados, por lo
gue este procedimiento podria seguir siendo utilizado mientras se remunere a dichos depésitos.
Adicionalmente aclaré el BCV, que las instituciones financieras pueden cobrar comisiones por cheques
devueltos y fijé en 3%, la tasa que los bancos pueden cobrar por intereses de mora.

BCV y otras instituciones, desembolsaron US$ 1,4 millardos en Abril. Esta cifra es superior a los US$
800 millones desembolsados en el mismo mes el afio pasado y es la mayor cifra de desembolso del
presente afio. Este incremento, simplemente refleja el retardo en las aprobaciones del primer trimestre
producto de la devaluacién y el incentivo o subsidio que otorga el Estado a las importaciones. Ecoanalitica
espera un incremento en las importaciones para el 2005 de 37%.

Precompetencia y CONATEL rechazan la compra de Digitel. CANTV habia realizado una oferta a
Telecom lItalia, para comprar su subsidiaria Digitel, por un monto de 450 millones de délares. El argumento
esencial para el rechazo fue la necesidad de mantener mas opciones en el mercado y para evitar la
conformacion de un Duopolio. Actualmente, Movistar, empresa subsidiaria de Telefdnica, es la lider del
mercado celular, con 3,9 millones de usuarios, seguida por Movilnet, subsidiaria de CANTV, con 3,1
millones de usuarios y por ultimo Digitel, con 1,3 millones de usuarios. En nuestra opinion, esta decision
afecta negativamente a CANTV, cuya piedra angular, para competir con Movistar en el mercado celular,
era la compra de Digitel. Sin embargo, el mercado internacional, interesado principalmente en la
reparticion de dividendos, no reacciond negativamente. La posicion de los inversionistas internacionales
es que si CANTV no compra Digitel, va a obtener un flujo de caja mayor, para repartir en forma de
dividendos a sus accionistas.

Electricidad de Caracas reporté pérdidas por 68,4 millardos de bolivares (US$ 31,8 millones). La
pérdida representa VEB 21,9 por accion y no fue mayor debido a una reducciéon de costos que la empresa
ha llevado a cabo, ante un escenario de congelacion de tarifas.

Cemex present6 resultados positivos y anunci6 un dividendo de VEB 100 por accidn. Los resultados
de Cemex se deben a la recuperacién de 32,1% del sector construccion en el 2004.
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