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LA DESNACIONA:LIZACION DEL PETROLEO VENEZO-
LANO EN LOS ANOS NOVENTA (I):

LA INTERNACIONALIZACION

“El proceso de Internacionalizacion se estructuro sobre un sistema complejo
de méas de 70 empresas, con una estructura organizativa, contable y finan-
ciera, que fueron disefiadas para evadir el control del Estado sobre estas in-
versiones, siendo imposible por parte de éste, siquiera conocer de los estados
auditados, manejo de dividendos, pago de impuestos, endeudamientos, gra-
cias a un férreo “Velo Corporativo™ que se interpuso entre los negocios in-
ternacionales y el control del Estado Venezolano. He aqui la caja negra de
PDVSA.

Detras de ese “Velo Corporativo™ sucedieron entre otras, cosas como éstas:
descuentos en el precio del petroleo, liquidacion de regalias en base a estos
precios con descuento, endeudamiento en el exterior, colocando nuestra fac-
tura petrolera como colateral de las deudas de Citgo vulnerando de manera
evidente nuestra soberania y violentando el principio de unidad del tesoro.
Desde 1989, se aplico el concepto de “renta mundial’, con lo que por ejem-
plo, todos los costos financieros de la internacionalizacién terminaron como
costos de PDVSA en Caracas, en detrimento del impuesto sobre la renta.”

Ing. Rafael Ramirez

Ministro de Energia y Petroleo,

Presidente de Petréleos de Venezuela, S.A.
Alocucion a la Comisién Especial

de la Asamblea Nacional,

25 de Mayo de 2005.
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La internacionalizacion, de acuerdo a la definicion de PDVSA, es “la politica de inversio-
nes en el extranjero de la Industria Petrolera Nacional, orientada a la integracion vertical
con las actividades de refinacion, distribucion y mercadeo en los paises consumidores”.

CUADRO C1: PDVSA. CRONOGRAMA DE ADQUISICIONES DE ACTIVOS FUERA DE VENEZUELA DENTRO DEL PROGRAMA DE INTERNACIONALIZACION (1963-2005)

Nombre y localizacin Fecha Pals T Paticipacion Secio origingl - Socioactual Vendedor  Capacidad Gost
POVSA  (siapical (st apicg) {srapica)  MBD & MUB* MMUsD

Refinerias
Fubr O GmbH., Gelsenkirchen 1983 RFA A% Veha O Deutsche BP HH Ll 125
Obertheinische Mineraldlwerke GrbH., Karlsmhe @ 1985 RFA 16.5% Weba Ol Deutsche BP Ht 17 i
Erdil Rafinerie Neustadt GmbH., Meustadt @@ 1985 RFA 125% Veba Ol Deutsche BP H 144
Refineria lsla (Curazao), S.A., Emmastad 1986 Ade HH HHH HH Arrendada 30 +HH
Mynés Petraleur NY, Antwerpen @R 96 B B0%  AwelJohnson  Meste OI Ht 15
AB Mynds Petroleurn, Gitebory 19 S §0%  AwelJohnson  Meste Oi H 125 235
AB Mynas Petroleurn, Nynashamn 196 5 0% AwelJohnson  Neste O - B
Citgo Petraleum Carparation, Lake Charles 1986 EUA 0% Southland it Ht k7l 0
Champlin Refining Campany, Corpus Christi 1967 EUA B0%  Union Pacific  ++++ H 165 ]
Champlin Refining Company, Corpus Christi 1988 EUA 5% HH - Unian Pacific 165 156
Citgo Petraleum Carparation, Lake Charles 1989 EUA 0% it it Southland k7l £78
The Uno-Ven Carparation, Lemant 1988 EUA 50% Unocal o H 151 145
Seaview Petroleum Company, Paulsbaro 1980 EUA 0% Seaniew HH - 4 i
Petrochemie und Krafistofe Schwedt AG, Schwedt @@@@ 1991 RFA - 1878% Veba Ol Deutsche BP Trewhandanstah 240 1867
Seaview Petraleurn Company, Paulsboro 1991 EUA A% + o Seaview a4 L]
Citgo Asphalt Refining Company, Savannah 1992 EUA 100% + o Amaco i 15
Brigge Oil Lid., Dundee 1992 GB 0% Fartum Meste Ol Tamac 10 Be4
Eastham Refinery Ltd., Ellesmers 1992 6B 5% Fotum™  Meste Oi Tanmac 12
Lyondel-Citgo Refining Company, Houston 1993 EUA 421% Lyondel Lyondell - i 632
The Une-Ven Carparation, Lemant 07 EUA A% H H Lnocal 151 20
Chalmette Refining LLC, Chalmette 1998 EUA A% Wbl Excxantobil HH 184 39
HOVENSA, 5t Croi 9 WA 50%  Amerada Hess Amerada Hess HH 54 65
Merey Sweeny LLC, Sweeny ™ 1998 EUA 0% Phillps  ConacaPhillps Ht Pl 283
Terminales de almacenamienio
Refinerfa lsla (Curaza), 5.A., Ermmastad 1986 Ale Ht it it Arrendada 18 it
Bonaire Petroleum Corporation N.Y., Bonaire 1969 Ade 100% + +++ Morthiille/Paktank 9 Gl
Biahamas Oil Refining Company International, Bahamas 1990 Bahamas  100% it it Cheran Pl 12

@ Amalgarmada en 1998 con la refinerfa de Karlsuhe de Esso; PDYSA ahora tisne una participacidn del 11 por cienta en Mineraldlrafineriz Cberthein

{Otros socios: BP 11%; Shell 32.25%: Esso 25%; Conoca 13.75%).

@@ Amalgamada en 1998 con a refineria de Vahburg-Ingaldstadt de BF/AGIF; POVEA ahora tiene una participacidn del 125 par ciento en BAYERNOIL Rafineriegesellschaf
(Otros socios: OMY AG 45%: AGIP Deutschland AG 20%; Deutsche BP 10%: BP Refining and Petrochemicals 12.5%).

(@@ Itercambiada a Petroplus en 2003 por activos de mercadeq de asfakio en Suiza

G@EDE@ Ctros socios en el consarcio: BP Refining and Petrachemicals 18.75%; Shell 37 5%, AginTotalFinaElf 25%.

* Capacidad nominal de destilaciin para refinerias (al momento de su comprs); capacidad naminal de almacenamiento para teminales (3l mamento de su compra)

 Una subsiciania de Shell controla el 50% de esta 1finerfa

** Desembolso de adquisicin Unicamente; no incluye |a parte praporcional de PDYSA en los DM 1,300 millones que el consorcio tuvo que prameter invertir al gobiemo alemén
= Ny incluye 125 MMUSD de pago contingente asociado al comporiamiento de mérgenes

“ Patticipacion de 50% en una planta de coguizacidn y tore de vacio asociada

1 RFA=Repblica Federal de Alemania; B=Bélgica; ANle=Antillas Meerlandesas; GB=Gran Bretafia; 5=Suecia; [VA= lslas Virgenes Amencanas

El programa de internacionalizacién arrancé hacia finales de 1982, con el establecimiento
de una empresa mancomunada en Alemania: Ruhr Oel. A partir de entonces se han
incorporado al programa un total de veinte refinerias adicionales y tres grandes terminales
de almacenamiento en el Caribe. En la actualidad, la capacidad neta de refinacion y
almacenamiento a la disposicion de PDVSA en el extranjero asciende a 1,9 MMBD y 47

Resumen 1



MMB, respectivamente (Grafico G1). Ademas, la principal filial de PDVSA en Estados
Unidos (Citgo Petroleum) es, por volumen, el quinto mayor vendedor al detal de gasolina 'y
otros combustibles automotores en ese pais.

GRAFICO G1: PDVSA. ADQUISICION DE CAPACIDAD DE REFINACION FUERA
DE VENEZUELA, 1983—2004
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VOLUMENES

Desde que se envi6 el primer barril de crudo venezolano a Ruhr Oel en 1983 y hasta finales
de 2004 inclusive, las refinerias de PDVSA en el exterior han absorbido 6,19 MMMB de
crudo venezolano, cifra equivalente a 48,9 por ciento del volumen total de crudo que
PDVSA ha exportado durante este periodo. En el afio 2004, las filiales de PDVSA en el
exterior absorbieron 64 por ciento de las exportaciones de crudo de la compafia. No obs-
tante el énfasis del programa en las operaciones integradas, hay dos filiales — Ruhr Oel y
PDV Midwest — que procesan volumenes minusculos de crudo venezolano.

El programa de internacionalizacion se ha presentado como el garante de la estabilidad y
continuidad de las exportaciones de crudo venezolano a mercados estratégicos para Vene-
zuela. Sin embargo, la seguridad volumétrica de un exportador cualquiera depende antes
gue nada de su flexibilidad para ajustar el precio de su crudo, y no de su mayor 0 menor
grado de integracion vertical. Por lo tanto, el programa de internacionalizacion solamente
podria justificarse desde un punto de vista volumétrico si la propiedad de activos de refina-
cion y mercadeo permitiera a PDVSA colocar su volumen de exportacion a un precio mas
atractivo del que podria conseguir en ausencia de dichos activos. En la practica, como se
explica més adelante, las ventas a refinerias afiliadas se han traducido en que PDVSA haya
colocado su volumen de exportacion a un precio inferior del que podria haber conseguido
vendiendo este crudo a refinadores no afiliados.
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COLOCACION DE CRUDO PESADO

La gran mayoria de las reservas petroleras de VVenezuela se compone de crudos muy pesa-
dos, con un alto contenido de azufre, nitrogeno, metales (vanadio, niquel) y &cidos organi-
cos. En el contexto de la problematica comercial que caracteriza al mercado de crudo pe-
sado, la integracion vertical es un arreglo institucional que luce razonable. La firma del
primer convenio de internacionalizacion con Ruhr Oel efectivamente coincidié con una
fuerte contraccion en las exportaciones venezolanas de crudo ligero. Pero existen abundan-
tes pruebas de que el programa de internacionalizacion no fue concebido en funcion de los
imperativos de colocacion para crudos pesados venezolanos.

GRAFICO G2: VENEZUELA. EXPORTACIONES DE CRUDO POR TIPO DE ENTIDAD (1983-2004)
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Por principio de cuentas, una parte muy significativa (35 por ciento, equivalente a 2,2
MMMB) del volumen total de crudo exportado bajo los auspicios del programa hasta 2004
(Grafico G3) se compone de crudos ligeros y medianos (de 25 °API o0 més), cuya coloca-
cion con terceros mediante mecanismos comerciales normales no hubiera planteado nin-
guna dificultad. De hecho, a partir de 1986, las refinerias de alta conversion de PDVSA en
los Estados Unidos han sido el destino mas importante para las exportaciones venezolanas
de crudos con gravedad superior a 25° API a este mercado.

En segundo lugar, la creacion de demanda adicional de crudo pesado no fue el motor detrés
de las adquisiciones de la compafiia. De hecho, la asociacién con Unocal (Uno-Ven) tuvo el
efecto perverso de reducir la demanda agregada de crudo pesado en la Meseta Central de
los Estados Unidos. Las asociaciones de PDVSA en las refinerias de Houston, St. Croix y
Sweeny han sido las Unicas que se han planteado como objetivo explicito aumentar la de-
manda agregada de crudo pesado a través de la construccion de nuevas instalaciones de alta
conversion.
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En tercer lugar, la internacionalizacién bien puede haber exacerbado la problematica co-
mercial inherente en la colocacion del crudo pesado venezolano, ya que PDVSA tradicio-
nalmente recurrié a mecanismos puros de mercado justamente para mover sus crudos de
peor calidad y coloco sus mejores crudos en refinerias bajo su control. En otras palabras, el
crudo venezolano que reciben las filiales de PDVSA tradicionalmente ha sido de mejor ca-
lidad que el que se vende a clientes no afiliados.

GRAFICO G3: SUMINISTRO VENEZOLANO A LAS REFINERIAS DE PDVSA EN EL EXTERIOR
VENEZUELA, POR TIPO DE CRUDO (1983-2004)
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Si bien el objetivo primordial de la internacionalizacion no ha sido asegurar la colocacion
de crudo pesado, conviene apuntar que la carencia de activos de refinacion no ha incapaci-
tado a productores que también tienen que vender primordialmente crudos de baja calidad:
como se puede apreciar en el Grafico G4, la participacion de PEMEX en el mercado de
crudo pesado de la costa del Golfo de los Estados Unidos (el mercado de crudo pesado mas
grande del mundo con mucho, y el mas importante tanto para México como para Vene-
zuela) ha sido ligeramente superior en promedio, a través del tiempo, a la de PDVSA.
Ademas, la diferencia entre ambas compafiias ha tendido a ampliarse en afios recientes. Por
lo tanto, se puede concluir que, de no haber existido el programa de internacionalizacion,
PDVSA habria podido colocar la totalidad su volumen de exportacion de crudo pesado con
clientes no afiliados. Ademas, los suministros de crudo pesado a refinerias afiliadas se han
valorado a precios lo suficientemente ventajosos como para que PDVSA no hubiera en-
frentado ningun riesgo volumétrico de haber ofrecido estos mismos precios a clientes no
afiliados.

Por otra parte, no han inducido especial lealtad hacia PDVSA ni de parte de sus socios ni de
sus filiales. Por ejemplo, aunque diversas formulaciones legales en el contrato de suminis-
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tro relegan a Citgo a un segundo plano en la demanda contra PDVSA, Citgo de alguna ma-
nera es socio y parte de Lyondell en la demanda que esta Ultima mantiene contra PDVSA.

GRAFICO G4: ORIGEN DE LAS IMPORTACIONES DE CRUDO PESADO DE REFINERIAS EN

LA COSTA DEL GOLFO DE LOS ESTADOS UNIDOS (1987-2004)
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COSTOS DIRECTOS DE ADQUISICION PARA PDVSA

La adquisicion de activos de refinacion, almacenamiento y mercadeo al detal fuera de Ve-
nezuela ha significado para PDVSA un total de 4,76 MMMUSS$ en costos de adquisicion
directos entre 1983 y 2004. Ademas, PDVSA ha hecho aportes patrimoniales adicionales a
sus filiales en Estados Unidos y Curazao por un total de 2,09 MMMUSS$. La suma de estos
rubros es de 6,85 MMMUS$ (Gréfico G5).

GRAFICO G5: PDVSA. DESEMBOLSOS DIRECTOS* PARA ADQUISICIONES DENTRO DEL
PROGRAMA DE INTERNACIONALIZACION, 1983—2004
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PRECIOS

El hecho de que los precios de transferencia entre PDVSA y sus filiales hayan sido casi
siempre inferiores a los precios de mercado siempre se ha negado sistematicamente, no
obstante la existencia de documentos publicados por PDVSA vy sus filiales que demuestran
claramente la existencia de estos descuentos. Estos descuentos distorsionan la percepcion
de la rentabilidad de los negocios internacionales de PDVSA, ya que dichos descuentos han
sido responsables de una buena parte de las “ganancias” que las filiales de PDVSA en el
exterior han registrado desde 1983.

Estos documentos son de tres tipos. En primer lugar, estan los reportes anuales y formula-
rios que PDVSA y/o sus filiales tienen que publicar en su calidad de emisores o garantes de
valores disponibles para el publico en general en los Estados Unidos. En segundo lugar,
estan los documentos informativos que PDVSA y/o sus filiales han puesto a la considera-
cién de inversionistas institucionales en mercados internacionales de capital. Finalmente,
estan los documentos que PDVSA y/o sus filiales han puesto en el dominio publico a raiz
de demandas en las cortes en Estados Unidos.

El valor presente neto de los flujos que PDVSA ha dejado de percibir a lo largo de la vida
de cada uno de sus contratos de suministro con sus filiales constituye parte del costo de ad-
quisicion de las refinerias. Este costo de oportunidad asciende a 5,36 MMMUSS$ en térmi-
nos nominales (7,046 MMMUSS$ en dolares de 2004) hasta finales de 2004 inclusive. Esto
equivale a un costo de oportunidad unitario del orden de 0,78 US$/B. Dicha cifra no in-
cluye las diferencias entre el precio de mercado del crudo suministrado a Ruhr Oel, y el
precio facturado de dichos suministros (de 1983 a 2004), ni los costos de oportunidad de los
suministros a Nynés antes de 1998. En otras palabras, se trata de un estimado conservador.
A una tasa de descuento del 10 por ciento, el valor presente neto de los flujos que subyacen
esta cifra es de 14,9 MMMUSS$.

Los precios de transferencia ciertamente han mejorado mucho recientemente, pero este
incremento obedece a circunstancias coyunturales del mercado petrolero y, ademas, no es
suficiente para compensar por el valor traido al presente de los cuantiosos descuentos
registrados en el pasado.

DEUDA

Hasta la primera mitad de la década de los afios noventa, la recirculacion de ganancias rete-
nidas a través de complicadas cadenas accionarias fungié como el principal mecanismo de
financiamiento para el programa de internacionalizacion.

El apalancamiento de los activos internacionales de PDVSA a través de emisiones de bonos
y contratacion de duda a largo plazo hubiera sido una opcién de financiamiento mas
atractiva para PDVSA que la simple retencion de flujos generados internamente. No
obstante el atractivo del endeudamiento a largo plazo como mecanismo simultaneo de
financiamiento y de debilitamiento del control gubernamental, solamente fue hasta 1991
que PDVSA pudo comenzar a endeudarse por intermedio de sus activos en el exterior.
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GRAFICO G6: PDVSA. EVOLUCION DE LOS PASIVOS A LARGO PLAZO ASOCIADOS AL PROGRAMA DE
INTERNACIONALIZACION, 1992004
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A partir de 1993, los pasivos a largo plazo asociados al programa de internacionalizacion, y
respaldados por PDVSA, empezaron a crecer de manera sostenida. En casos clave, PDVSA
recurrié al mecanismo de notas espejo para trasladar las deducciones por concepto de pago
de intereses a los bonos emitidos por PDV America en los Estados Unidos, a Venezuela.

La expansion del programa de internacionalizacion en la segunda mitad de la década de los
afios noventas vino acompafiada de un fuerte aumento en el endeudamiento a largo plazo de
PDVSA (Gréfico G6). A partir de 1997, la mayor parte de dicho endeudamiento se canaliz6
a través de PDVSA Finance. Estrictamente hablando, los bonos de PDVSA Finance no
estaban vinculados con los activos de refinacion de PDVSA en el exterior. Sin embargo, las
filiales de refinacion de PDVSA en Estados Unidos generaban una parte significativa de las
cuentas por cobrar mediante las cuales se realizaban los pagos de intereses a inversionistas
institucionales, por lo que PDVSA necesariamente tendria que haber conseguido el
consentimiento de los tenedores de bonos de PDVSA Finance antes de poder vender
cualquier participacion accionaria en una de sus refinerias localizadas en dicho pais.

Los pagos de intereses asociados a la deuda externa de PDVSA constituyen un ejemplo de
la préctica de administracion fiscal por medio de la cual se importan gastos a Venezuela,
una jurisdiccion donde priva una tasa impositiva nominal relativamente alta. En promedio,
el pago anual por concepto de intereses ha sido de 230 MMUS$, mientras que los pagos
acumulados para el periodo 1993-2004 totalizan 2,53 MMMUSS$. De esta suma, 1,36
MMMUSS$ (67,7 por ciento del total hasta 2001, 50 por ciento a partir de entonces) ha sido
financiada por el fisco venezolano. En tanto que estos flujos hacia el exterior han
disminuido la rentabilidad del negocio petrolero para el accionista de PDVSA, también
deben de considerarse como parte del costo de adquisicion del sistema internacional de refi-
nacion de la compafia. El endeudamiento asociado con el programa de internacionalizacion
no se ha limitado a bonos, notas o préstamos respaldados directamente por PDVSA. El
monto de los diversos instrumentos de deuda a largo plazo de algunas filiales consolidadas
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y no consolidadas de PDVSA (Citgo, Lyondell-Citgo, Hovensa, Nynds, Merey—Sweeny)
también es de consideracion.

Desde su nacimiento en 1976 hasta principios de la década de los afios noventas, PDVSA
fue una compafiia con un nivel de endeudamiento a largo plazo relativamente bajo. Con la
profundizacion del programa de internacionalizacién, que siguio a la adquisicion de la tota-
lidad de Citgo, esta situacion cambio6 por completo.

En los afios 2003 y 2004, PDVSA procedio a liquidar o recomprar una buena parte de la
deuda a largo plazo asociada al programa de internacionalizacion, la cual habia crecido de
forma marcada y sostenida hasta entonces. Debido a la porosidad de la cerca fiscal
venezolana, las operaciones de liquidacion de capital y recompra de deuda a largo plazo de
PDVSA (con la correspondiente deduccién de los montos utilizados para estos propositos
de las obligaciones del impuesto sobre la renta de la compafiia) se tradujeron en que, en los
afios 2003 y 2004, dejaran de ingresar 1,42 MMMUSS$ a las arcas del fisco venezolano.

GRAFICO G7: PDVSA. PAGOS ANUALES DE INTERESES POR DEUDA ASOCIADA
AL PROGRAMA DE INTERNACIONALIZACION, 1994-2004
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INVERSIONES DISCRECIONALES

Hasta fechas recientes, se pensaba que la venta de cualquiera de los activos internacionales
de PDVSA hubiera permitido al accionista de la compafiia recuperar una proporcion muy
baja del capital total invertido en dicho activo. La coyuntura que vive el mercado petrolero
internacional en la actualidad presenta una oportunidad extraordinaria de que la Republica
recupere una parte significativa del capital extraido de Venezuela que PDVSA ha invertido
en estos activos, a espaldas de su accionista, a lo largo de casi 25 afios.
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En la actualidad, los costos de reposicion de los activos internacionales de refinacion de
PDVSA exceden por un margen considerable a los costos de adquisicion directos de dichos
activos. Ahora bien, no se puede concluir que las inversiones de PDVSA en el extranjero
han sido un buen negocio simplemente por el hecho de que el precio de mercado de las
refinerias de su circuito internacional exceda la suma de su costo de adquisicion y el costo
de oportunidad de los descuentos. Por ejemplo, como se puede apreciar en el Grafico G8, el
valor presente neto del capital que PDVSA y Citgo han invertido conjuntamente en Lyon-
dell-Citgo es cercano a los 5,0 MMMUSS$, cifra que excede en més de un orden de
magnitud al valor de mercado de la participacion accionaria actual de Citgo en la planta,
neto de impuestos sobre las ganancias de capital y las distribuciones a accionistas.

GRAFICO G8: LYONDELL-CITGO REFINING. VALOR DEL CAPITAL INVERTIDO POR PDVSA/CITGO
CONTRA VALOR DE MERCADO (NETO DE IMPUESTOS) DE LA PARTICIPACION ACCIONARIA DE CITGO
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EFECTOS FISCALES EN VENEZUELA (INGRESOS)

El hecho de que las filiales de PDVSA en el exterior generalmente reciban crudo y
productos a precios inferiores a los que prevalecen en el mercado abierto ha incidido
negativamente sobre el ingreso petrolero fiscal de la Republica, ya que el gobierno
venezolano ha permitido que las obligaciones fiscales derivadas de la exportacion de
petréleo venezolano (regalia e impuesto sobre la renta) se calculen a partir de los precios
declarados por el contribuyente.

Las ventas descontadas reducen artificialmente los precios de exportacién, los cuales son la
base para calcular las obligaciones por concepto de regalia. Las pérdidas fiscales
acumuladas entre 1983 y 2004 por concepto de regalia se pueden estimar en 1,12
MMMUSS$ en términos nominales (1,423 MMMUSS$ en ddlares de 2004). Estos calculos no
consideran los descuentos en los precios ni de Ruhr Oel (para el periodo 1983-2004) ni de
Nynés (antes de 1998). A una tasa de descuento del 10 por ciento, el valor presente neto de
esta pérdida fiscal es de 2,06 MMMUSS$. Las ventas a precios preferenciales disminuyen la
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base gravable de PDVSA vy, en consecuencia, sus obligaciones por concepto de impuesto
sobre la renta. Las pérdidas fiscales acumuladas entre 1986 y 2004 por concepto de im-
puesto sobre la renta se pueden estimar en 2,36 MMMUSS. A una tasa de descuento del 10
por ciento, el valor presente neto de esta pérdida fiscal es de 4,775 MMMUSS$. Las pérdidas
fiscales totales acumuladas entre 1983 y 2004 asociadas al programa de
internacionalizacion (Grafico G9), sin incluir impuestos diferidos, se pueden estimar en
3,48 MMMUSS$ (4,555 MMMUSS$ en ddlares de 2004). A una tasa de descuento del 10 por
ciento, el valor presente neto de esta pérdida fiscal es de 6,84 MMMUSS$, equivalente al 6,3
por ciento del producto interno bruto de Venezuela en 2004 (109,3 MMMUSS$).

GRAFICO G9: PDVSA. IMPACTO FISCAL SOBRE PAGOS DE IMPUESTO SOBRE LARENTA Y REGALIA*
DERIVADO DE PRECIOS DE TRANSFERENCIA A FILIALES INTERNACIONALES**, 1986-2004

* UN VALOR POSITIVO INDICA QUE EL MONTO LIQUIDADO FUE INFERIOR AL IMPUESTO
CALCULADO A PRECIOS DE MERCADO

280 - ** NO INCLUYE RUHR OEL PARA TODO EL PERIODO, NI NYNAS ANTES DE 1998 ]
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FUENTES: Chalmette Refining, CITGO, PDVSA, Refineria Isla

EFECTOS FISCALES EN VENEZUELA (COSTOS)

Desde 1983 hasta finales de 2003 inclusive, las operaciones del circuito internacional de
PDVSA han provisto el 36 por ciento de los ingresos brutos acumulados de la corporacion.
A lo largo del periodo 1990-2003, el sistema internacional de PDVSA, que engloba 20 por
ciento de los activos de la compafiia, ha contribuido con el 3 por ciento de los ingresos
gravables para efectos del impuesto sobre la renta. Esta raquitica contribucion se debe, ante
todo, a que los costos de adquisicién de petrdleo en el extranjero han representado
alrededor de 40 por ciento de los costos globales consolidados de PDVSA desde 1990
(Gréfico G10). En términos monetarios, estos costos han promediado 17,6 MMMUSS$ en el
periodo 1999-2003.

Las compras de enormes volimenes de insumos no venezolanos para abastecer el sistema
internacional de refinacion de PDVSA responden a las necesidades de un modelo de nego-
cios enfocado primordialmente a capturar mercados y no necesariamente a generar valor
para el accionista. Entre 1993 y 2004, Citgo ha comprado un promedio de 838 MBD de
productos petroliferos en el mercado abierto, para suplementar sus propios voliumenes. Los
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costos de adquisicion de productos petroliferos en afios recientes han sido responsables de
aproximadamente el 60 por ciento de los costos totales de Citgo. En 2004, los costos de ad-
quisicion de productos petroliferos de Citgo fueron de casi 21 MMMUSS$, cifra equivalente
al 68 por ciento de los costos de la compafiia.

GRAFICO G10: PDVSA. COSTOS DE ADQUISICION DE CRUDO Y PRODUCTOS NO VENEZOLANOS
COMO PORCENTAJE DE LOS COSTOS TOTALES CONSOLIDADOS, 1982-2003
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FUENTE: PDVSA

Los costos de adquisicion de crudo y productos no venezolanos de PDVSA experimentaron
un fuerte incremento (del 10 al 40 por ciento de los costos totales consolidados de la com-
pafiia) a partir de 1989. Aunque con la consolidacion de las cuentas de Citgo los ingresos
brutos globales de PDVSA subieron en mas de 80 por ciento entre 1989 y 1990, el im-
puesto sobre la renta liquidado por PDVSA en Venezuela por concepto de exportaciones y
ventas en el mercado interno cay6 del 46 al 38 por ciento de sus ingresos brutos, en este
mismo intervalo.

El factor responsable por esta caida es obviamente la porosidad de la cerca fiscal venezo-
lana, ya que las exportaciones de crudo y productos petroliferos generan la totalidad del in-
greso gravable de PDVSA en Venezuelay, entre 1989 y 1990, el precio de realizacién de la
mezcla venezolana de exportacion se incremento en un 20 por ciento, de 16,87 US$/B a
20,33 US$/$. La caida tampoco se puede explicar en términos de un cambio en la tasa no-
minal del impuesto sobre la renta, ya que ésta se mantuvo idéntica.

Los activos internacionales de refinacion, almacenamiento y mercadeo de PDVSA contri-
buyen desproporcionadamente a los costos operativos, y mas aln a los costos variables to-
tales de la empresa; en cambio, su aportacion al ingreso gravable siempre ha sido muy mo-
desta. Algunos otros de los mecanismos que PDVSA ha utilizado para importar costos a
Venezuela han sido debidamente identificados y cuantificados. Por otra parte, es evidente
que también se han importado costos a Venezuela a través de otros mecanismos que todavia
no se han podido dilucidar por completo. Esto se debe a que el programa de internacionali-
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zacion fue estructurado de forma tal que las operaciones asociadas con éste fueran alta-
mente refractarias al escrutinio de auditores actuando de parte del accionista de PDVSA.
Por ello, el ministerio de Energia y Petréleo ha asumido como una prioridad estratégica ur-
gente comisionar una extensa y profunda investigacion contable que permita identificar to-
das los conductos por los cuales se estan importando costos indebidamente a Venezuela,
para después proceder a bloguearlos de una vez por todas.

EFECTOS FISCALES FUERA DE VENEZUELA

Uno de los efectos mas perversos del programa de internacionalizacion radica en que, una
parte del ingreso fiscal que pierde Venezuela por concepto de los descuentos en los envios
de crudo a las filiales termina por causar impuestos, pero en los Estados Unidos. Desde
1986 a 2004 inclusive, las filiales de PDVSA en los Estados Unidos han incurrido obliga-
ciones innecesarias, por concepto de impuesto federal sobre la renta, por un total de 1,311
MMMUSS$. A una tasa de descuento del 10 por ciento, el valor presente neto del monto
transferido al fisco de los Estados Unidos a lo largo de este periodo asciende a 3,119
MMMUS$ (Grafico G11).

GRAFICO G11: OBLIGACIONES FISCALES ARTIFICIALES* POR CONCEPTO DE IMPUESTO FEDERAL
SOBRE LARENTAINCURRIDAS EN ESTADOS UNIDOS POR FILIALES DE PDVSA ARAIZ DE SUS
PRECIOS DE TRANSFERENCIA, 1986-2004

300 1
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FUENTES: Chalmette Refining, CITGO, PDVSA, Refineria Isla

Las transferencias de recursos financieros de PDVSA a sus filiales en Estados Unidos se
podrian haber hecho no en forma de descuentos sobre el precio, sino como contribuciones
de capital. De esta forma, se hubiera evitado el pago innecesario de impuesto sobre la renta
en Estados Unidos. Sin embargo, las transferencias se hicieron de una forma fiscalmente
ineficiente porque, de otra manera, no hubiera sido posible para PDVSA ocultarlas a su ac-
cionista.
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En septiembre de 2004, los asesores legales del Ministerio de Energia y Petrdleo sefialaron
al tren ejecutivo de Citgo que esta filial habia incurrido en pagos innecesarios de impuesto
sobre la renta en el pasado. Asimismo, instaron a Citgo a enmendar su declaracion de im-
puestos para el ejercicio 2002-2003, lo cual habria generado un ahorro a favor de la Repu-
blica por un total de 89 MMUSS$. Citgo se neg6 a enmendar su declaracion de impuestos,
con la consecuente pérdida para PDVSA y la Republica.

El tratado de doble tributacion entre Venezuela y los Estados Unidos abre la posibilidad de
que el SENIAT solicite al Internal Revenue Service (IRS) un reparo fiscal por los afios en
los que Citgo pagd impuestos en exceso, y que todavia pueden ser sujetos de revision. El
ministerio de Energia y Petroleo y el SENIAT estan colaborando activamente en la defini-
cion y formulacion de dichos reparos, para presentarlos al IRS.

DIVIDENDOS

La politica de dividendos que siguié PDVSA hasta 1998 inclusive, consistia en permitir que
sus filiales retuvieran practicamente la totalidad de los flujos de caja generados por sus ope-
raciones, y nunca buscar su repatriacion a Venezuela a través de la declaracion de dividen-
dos. Gracias a la forma en que se estructuraron los negocios internacionales de la corpora-
cién, la mayoria de los dividendos declarados por estos negocios permanecieron en el cir-
cuito internacional de PDVSA. Por ello, cuando se habla de los dividendos generados por la
internacionalizacion, siempre conviene distinguir entre los montos que se han declarado,
por un lado, y los montos que efectivamente llegaron a Venezuela por la via de la repatria-
cién de los mismos, por el otro.

PDVSA no es la matriz directa de Citgo ni de ninguna otra de sus filiales internacionales
(con la excepcién de Refineria Isla). Interpuestas entre las filiales y PDVSA siempre ha
habido una serie de compafiias tenedoras de acciones, las cuales eran las destinatarias lega-
les de los dividendos o ganancias provenientes de estas filiales. Este tipo de estructura ac-
cionaria es de uso generalizado entre corporaciones con operaciones en diversos paises, ya
que permite escudar, desde un punto de vista tanto legal como fiscal, a una compafiia
matriz (y a sus accionistas, desde luego) de reclamos asociados a las operaciones de sus
subsidiarias locales. Ahora bien, el programa de internacionalizacion constituye un ejemplo
casi unico de utilizacion de este tipo de estructura en contra de los intereses econémicos del
accionista: a lo largo de la historia del mismo, el principal papel de las filiales tenedoras de
acciones en el exterior fue el de mantener las ganancias generadas por las refinerias (princi-
palmente a través de los descuentos en el precio de sus suministros) dentro del circuito de
negocios internacionales de PDVSA, en lugar de remitirlos al accionista a Venezuela. Por
esta razon, entre 1986 y 1998 inclusive no se repatrio a Venezuela ni un solo délar de divi-
dendos o ganancias provenientes de cualquier filial internacional de PDVSA. El monto to-
tal de dividendos declarados o distribuidos por las filiales durante este periodo asciende a
717 MMUSS.

La mayoria de los activos comprendidos en el programa de internacionalizacion se

encuentran en territorio de los Estados Unidos, un pais con el cual Venezuela no suscribid
un tratado de doble tributacion sino hasta fechas relativamente recientes (1999). Sin
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embargo, la preferencia de PDVSA de reinvertir todas las ganancias retenidas de sus filiales
no fue una respuesta a problemas de doble tributacion. En primer lugar, los dividendos o
distribuciones de ganancias provenientes de los negocios europeos de PDVSA se re-
mitieron a Propernyn B.V., una empresa domiciliada en un pais que si tenia un tratado de
doble tributacion con Venezuela. Estos flujos no se remitieron a Venezuela, no obstante
que hacerlo no hubiera planteado ninguna complicacion de doble tributacion. En segundo
lugar, la inexistencia de un tratado de doble tributacion de hecho no impidié que Citgo
declarara dividendos (aunque fueran exiguos) y, mas aun, tampoco impidié que dichos
dividendos salieran de Estados Unidos sin causar impuestos de retencion del 35 por ciento.
Estos fondos se podrian haber repatriado a Venezuela desde Curazao pero, en lugar de eso,
PDVSA siempre optd por recircular dichos fondos, canalizandolos hacia las filiales de
PDVSA en el exterior para la adquisicion de nuevos activos de refinacion, generalmente
bajo la forma de préstamos sin intereses, pagaderos a la vista, y casi siempre convertibles
en acciones ordinarias de las filiales.

GRAFICO G12: DESTINO DEL DIVIDENDO DECLARADO POR CITGO EN 1999
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FUENTE: PDVSA

La firma del convenio de doble tributacion entre Estados Unidos y Venezuela no se tradujo
en un aumento en la repatriacion de dividendos provenientes de las filiales de PDVSA en
Estados Unidos. Si bien el 93 por ciento de los dividendos de Citgo correspondientes a
PDVSA entre 1986 y 2005 se han declarado durante los afios que el Presidente Chavez
lleva en el poder, durante los primeros afios de su gobierno, dichos dividendos nunca se
repatriaron. Por ejemplo, en 1999, Citgo declar6 486 MMUSS$ en dividendos para el
ejercicio de 1998 en beneficio de su matriz directa, PDV America, la cual a su vez utilizo la
mitad de los fondos para adquirir bonos emitidos por PDVSA Finance. PDV America
remitié a PDV Holding el resto del dividendo y ésta, a su vez, procedio a distribuir la totali-
dad de estos fondos entre varios de los negocios de PDVSA en los Estados Unidos. Con
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esto, no quedo nada del dividendo original que se pudiera remitir a Venezuela. Pero ade-
mas, desde Venezuela, PDVSA extendi6 un préstamo interfilial a PDV Holding Inc. por un
monto de 40 MMUSS$. Por lo tanto, en términos de flujos netos, el resultado de una ins-
truccion por medio de la cual el gobierno esperaba que entraran a Venezuela
aproximadamente 520 MMUS$ para enfrentar una emergencia econémica y financiera
aguda, fue un saldo negativo de 40 MMUS$ (Gréfico G12).

La declaracion de dividendos por parte de las filiales de PDVSA en Estados Unidos ha cre-
cido a partir del afio 2000. Ademas, la proporcion de dividendos repatriados también ha ido
en aumento: entre 2000 y 2004 inclusive, la suma asciende a 1,319 MMMUS$ (Cuadro
C2). Esta cifra no incluye un saldo neto negativo asociado a los 500 MMUS$ que PDV
Holding declarara como dividendo en el afio 2003. Estos fondos efectivamente se
remitieron a Venezuela (Cuadro C3), pero se utilizaron en su totalidad para liquidar el
capital remanente de la emision de bonos de PDV America de 1993. La diferencia entre la
tasa impositiva aplicable al dividendo, por un lado, y la aplicable para efectos de las
deducciones de impuestos asociadas a la recompra de la deuda, por el otro, se tradujeron en
una pérdida neta para el fisco venezolano de 100 MMUSS.

CUADRO C2: PDVSA. REPATRIACION DE DIVIDENDOS* DE NEGOCIOS EN EL EXTERIOR 1986-2004 (MMUSD)

Estados
Estados nidos Europa  Otros
Unidos Europa Otrog™ Total %) %) %)
1986 0 0 0 0 0 0 0
1987 0 0 0 0 0 0 0
1988 0 0 0 0 0 0 0
1989 0 0 0 0 ] ] 0
1990 0 0 0 0 0 0 0
1991 0 0 0 0 0 0 0
1992 0 0 0 0 0 0 0
1993 0 0 0 0 0 0 0
1994 0 0 0 0 0 0 0
1995 0 0 0 0 0 0 0
1996 0 0 0 0 0 0 0
1997 0 0 0 0 0 0 0
1998 0 0 0 0 0 0 0
1999 0 40 0 0 0 100 0
2000 252 303 0 252 45 55 0
2001 555 193 0 555 74 26 0
2002 12 12 0 12 50 50 0
2003 0 240 7 0 0 97 %)
2004 500 678 105 500 39 53 8
GRAN TOTAL 1,319 1,465 112 1,431 46 51 4

* Methack de Ruhr Oel a PMI repatriado a Venezuela

** |slas Wirgenes Americanas, Antillas Holandesas, Bahamas

FUENTE: PDVSA

No obstante la mejoria en las condiciones del negocio de refinacion en Estados Unidos,
Citgo todavia no puede remitir a su accionista dividendos cénsonos con la rentabilidad de
sus operaciones. Por ello, PDVSA ha asumido como una prioridad estratégica urgente el re-
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financiamiento de los pasivos a largo plazo de Citgo. Pero aun si todos los dividendos po-
tencialmente declarables se repatriasen a Venezuela en el futuro, el programa de internacio-
nalizacion habra representado un cuantioso sacrificio fiscal de parte del gobierno venezo-
lano, ya que el valor presente neto de los precios preferenciales concedidos a las filiales ex-
cede la suma de los dividendos previsibles.

CUADRO C3: PDVSA. FLUJO DE DIVIDENDOS DE NEGOCIOS EN ESTADOS UNIDOS 1986-2004 (MMUSD)

A De
POV WPHI A De DY POV FDV DY MNeto a
Citgo {Lemont) PDW America®™ POV America Chalmette Sweeny Holding™ Holding™* PODWVSA
1986 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
1987 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
1988 40 0 40 40 0 0 40 0 0 40
1989 40 0 40 40 0 0 40 0 0 40
1990 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
1991 8 0 8 8 0 0 8 0 0 3
1992 43 0 43 43 0 0 43 0 0 43
1993 28 0 28 28 0 0 28 0 0 28
1994 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
1995 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
1996 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
1997 5] 0 6 f 0 0 6 0 0 5
1998 486 35 521 261 30 0 291 0 0 551
1999 15 38 53 4 0 0 4 0 0 716
2000 225 0 225 225 0 0 225 252 252
2001 373 106 479 479 21 62 562 555 555
2002 0 0 0 0 0 12 12 12 12
2003 500 0 500 500 0 0 500 500 0
2004 400 0 400 400 68 17 485 500 500
GRAN TOTAL 2,164 179 2,343 2,034 119 91 2,244 1,819 1,319

" A Propermyn hasta 1990
** A Venedu hasta 1997
™ Meto de impuestos de retencidn en Estados Unidos

FUENTE: PDVSA

Desde 1983 y hasta 2004 inclusive, las filiales de PDVSA en el exterior han declarado o
distribuido un total de 4,239 MMMUS$ en ganancias y dividendos. De este monto, 83 por
ciento se han declarado o distribuido durante la administracion del presidente Chavez
(Cuadro C2). Sin embargo, debido a la forma en que se estructuraron los negocios
internacionales de la corporacion, el 33 por ciento de los dividendos y distribuciones
acumulados jamas ingres6 a Venezuela. Independientemente de lo anterior, los dividendos
repatriados han ingresado a cuentas generales de PDVSA, con lo cual han pasado a formar
parte del ingreso gravable para efectos del impuesto sobre la renta de la corporacion. El
dividendo de Citgo correspondiente al primer trimestre de 2005 marca la primera ocasion
en que la totalidad de un dividendo repatriado se ha canalizado directamente a las manos
del gobierno de la Republica.

Si se suman los dividendos repatriados a Venezuela a los costos totales del mismo, se
obtiene un saldo negativo de 7,86 MMMUSS$ en ddlares nominales (11,4 MMMUSS$ en
dolares de 2004). A una tasa de descuento del 10 por ciento, el valor presente neto de las
diferencias anuales entre ingresos y egresos asociadas al programa asciende a 20,2
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MMMUSS$. Aunque este calculo no toma en cuenta los descuentos en los precios ni de
Ruhr Oel (para el periodo 1983-2004) ni de Nynés (antes de 1998), de todas maneras
constituye la mejor aproximacién hasta el momento del costo real del programa para el
pueblo de Venezuela.

CONCLUSIONES: PLENA SOBERANIA PETROLERA VERSUS INTERNACIO-
NALIZACION

El impacto del programa de internacionalizacion sobre los ingresos y el alcance territorial,
mas que la rentabilidad, de las operaciones de PDVSA es lo que ha permitido a sus defen-
sores presentar a éste como el maximo logro de una gerencia progresista que, en menos de
dos decadas, transform6 a PDVSA en una “corporacion energética global”. En este informe
se ha demostrado que, en realidad, esta transformacion no involucrdé una mejoria tangible
en las condiciones del negocio petrolero venezolano y solamente se logré a un costo exor-
bitante — y nunca reconocido abiertamente — para el pais y sus ciudadanos.

En realidad, la internacionalizacion siempre gir6 alrededor de un objetivo fiscal: reducir la
carga impositiva de PDVSA en Venezuela al transferir ganancias fuera de Venezuela e im-
portar costos a Venezuela, para luego recircular los flujos generados a traves de un com-
plejo esquema basado en el endeudamiento externo y el uso de vehiculos de ingenieria fi-
nanciera domiciliados en paraisos fiscales, refractarios al escrutinio fiscal y accionario. ES
decir, la internacionalizacion no ha sido mas que un mecanismo de transferencia de ganan-
cias y de lavado de dinero, montado por PDVSA a espaldas, y en contra, del gobierno de la
Republica.

Los recursos con los que se implementd este programa de hecho provinieron de Venezuela,
principalmente en la forma de descuentos asociados al precio de mas de seis mil millones
de barriles de petréleo crudo. Por derecho, la gran mayoria de estos flujos tendria que haber
terminado en las arcas del gobierno de la Republica.

Una de las principales prioridades del gobierno del presidente Chavez es eliminar los efec-
tos negativos que sufre el erario publico venezolano por causa del programa de internacio-
nalizacion, principalmente a través del control fiscal de los precios de exportacion. PDVSA
terminara con los descuentos en los contratos de las filiales que controla al 100 por ciento,
y buscara reestructurar los contratos de aquellas filiales que detenta en sociedad con otras
compaiiias. Asimismo, identificaré los activos que no sean medulares para su operacion, y
buscara su desincorporacion al precio mas ventajoso para su accionista, a quien remitira los
ingresos generados por la venta de activos. Por otro lado, reestructurara los pasivos de las
filiales que continden formando parte de su sistema de tal forma que no se maniate la li-
bertad de accién del gobierno de la Republica ni se comprometan por adelantado sus ingre-
sos fiscales. Finalmente, PDVSA asegurara que sus filiales en el exterior remitan dividen-
dos a Venezuela que sean consonos con la rentabilidad real de sus operaciones, para que
éstos puedan ser utilizados en beneficio de los habitantes del pais, que son los verdaderos
duefios del petréleo que la meritocracia antinacional de la vieja PDVSA intentara apro-
piarse.
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ANTECEDENTES

La internacionalizacion, de acuerdo a la definicién de PDVSA, es “la politica de inversio-
nes en el extranjero de la Industria Petrolera Nacional, orientada a la integracion vertical
con las actividades de refinacion, distribucion y mercadeo en los paises consumidores”.
Esta politica se ha sustentado citando “la necesidad de maximizar ingresos y minimizar
riesgos”, haciendo especial énfasis en el hecho de que "el principal riesgo que debe afron-
tarse es el de perder los mercados".

CUADRO C1: PDVSA. CRONOGRAMA DE ADQUISICIONES DE ACTIVOS FUERA DE VENEZUELA DENTRO DEL PROGRAMA DE INTERNACIONALIZACION (1983-2005)

Wombre v localizacion Feche Pals T Particioacion  Socio onginal - Socio actuel Wendedor Gapacidad Gosto
POVSA {siaplca) (sl aplica) {siaplca)  MBD 4 MMB® MMLSD

Refinerias
Ruhr Gl GmbH., Gelsenkirchen 1983 RFA 0% Veba O Deutsche BP HH 20 12
Obenheinische Mineralahwerke GmbH., Karlsrhe @ 1985 RFA 16.5% Veha Ol Deutsche BP Hit 174 i
Erdil Rafinerie Neustadt GmbH,, Neustadt @@ 1985 RFA 125% Veba O Deutsche BP b 144
Refinerfa Isla (Curazan), 5.4, Emmastad 1985 Able H H+ H Arrendada 0 Hit
Nynds Petroleum NV, Antwerpen @E@ e B 0% Axel Johnson  Neste Qil b 5
AB Nynés Petraleurn, Gitebory WS 50% AyelJohnson  Meste Cil Hit 125 235
AB Nynds Petraleurn, Nynashamn e S 0% Axel Johnson  Neste Qil Eazad 2
Citya Petraleurn Corporation, Lake Charles 1985 EUA 0% Sauthland H Hit kL 290
Champlin Refining Company, Carpus Christi 987 EUVA 0% Unian Pacific Raad Eazad 165 9
Charnplin Refining Carmpany, Corgus Christi 1988 EUA 0% Hit +H+ Union Pacific 165 156
Cityo Petroleurn Corporation, Lake Charles 1989 EUA 0% Eazad Raad Southland A B75
The Una-en Corporation, Lemant 1989 EUA 0% Unocal H H 151 145
Seaview Petroleum Company, Paulsborg 1990 EUA 0% Seaview +H+ HH+ it} kid
Petrochemie und Kraftstoffe Schwedt AG, Schwedt @@EE@ 1991 RFA 18.75% Veha Ol Deutsche BP  Treuhandanstal 40 1867
Seaview Petroleum Company, Paulsborg 1991 EUA 0% HH+ +H+ Seaview it} 49
Cityo Asphalt Refining Company, Savannah 1992 EUA 100% H H Amoco i 15
Briggs Ol Ltd., Dundee 1992 GB 0% Fortum Neste Cil Tarmac n i
Eastham Refinery Ltd., Ellesmere 1992 GB 5% Fotum™  Meste Oil Tartnac 12
Lyondel-Citgo Refining Company, Houston 1993 EUA 1% Lyandall Lyondell e+ s B32
The Una-en Corporation, Lemant 1997 EUA 0% H H Unocal 151 il
Chalmette Refining LLC, Chalmette 1998 EUA 0% hahil Exxanhiobil e 184 39
HOWVENSA, St Croix 1998 WA 0% Amerada Hess Amerada Hess - 525 B2
Merey Sweeny LLC, Sweeny ™ 1998 EUA 0% Philips~ CanacaPhillips e+ 15 283
Terminales de almacenamiento
Refinera Isla (Curazao), 3.4, Emmastad 1986 ANe HH+ - HH+ Artendada 18 -
Bonaire Petraleun Carparation M.V., Bonaire 1989 ANe 100% H +Ht Northwille/Paktank 9 a0
Bahamas Oil Refining Company Intemational, Bahamas 1990 Bahamas  100% Hit H Chevion 20 120

{@ Amalgamada en 1996 con |3 refinerfa de Karlsuhe de Esso; POYSA ahora tiene una participacian del 11 por ciento en Mineraldlrafinerie Oberthein

{Ctros socios: BP 11%; Shell 32.25%; Esso 25%; Conaco 18.75%)

@G Amalgamada en 1993 con la refineria de Yohburg-Ingoldstadt de BRFAGIF; PDVSA ahora tiene una participacion del 12.5 por ciento en BAYERNOIL Rafinenegesellschat
{Ctros socios: OMY AG 45%: AGIP Deutschland AG 20%; Deutsche BP 10%: BP Refining and Petrochemicals 12 5%).

{@ER Intercambiada a Petraplus en 2003 por activos de mercadeo de asfalto en Suiza

EEEEE Otros socios en el consorcio: BP Refining and Petrachemicals 18.75%; Shell 37.5%; AginTotalFinaElf 25%.

* Capacidad nominal de destilacion para refinerias (al momento de su compra); capacidad nominal de almacenamiento para terminales (al momenta de su compra)

* Una subsidiaria de Shell controla el 50% de esta refinerfa

** Desembalso de adguisician Gnicamente; no incluye la parte praporcional de PDVSA en los DM 1,300 millones que el consorcio tuve que prameter invertir al gobiemo aleman
% No incluye 125 MMUSD de pago contingente asociado al comportamiento de mérgenes

= Participacion de 50% en una planta de coguizacion v tore de vacio asociada

1 RFA=Repiblica Federal de Alernania; B=Bélgica; Atle=Antillas Neerlandesas; GB=Gran Bretafia, S=Suecia; VA= Islas Virgenes Americanas

El programa de internacionalizacion arrancé hacia finales de 1982, con el establecimiento
de una empresa mancomunada en Alemania: Ruhr Oel. A partir de entonces, como se
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puede constatar en el Cuadro C1, se han incorporado al programa un total de 20 refinerias
adicionales (incluyendo la refineria de Curazao, bajo arrendamiento) y 3 grandes terminales
de almacenamiento en el Caribe (incluyendo el terminal de Curazao, bajo arrendamiento).
Durante el periodo 1983-2005 solamente se ha desincorporado una refineria del programa
(la refineria de Nynéds en Amberes, intercambiada en 2003 por activos de mercadeo de
asfalto en Suiza). En la actualidad, la capacidad neta de refinacion y almacenamiento a la
disposicion de PDVSA en el extranjero asciende a 1,9 MMBD y 47 MMB, respectivamente
(Grafico G1). Ademas, la principal filial de PDVSA en Estados Unidos (Citgo Petroleum)
es, por volumen, el quinto mayor vendedor al detal de gasolina y otros combustibles
automotores en ese pais. Citgo cuenta con una red de distribucion compuesta por
aproximadamente 14 mil estaciones de servicio, y sus ventas de gasolina son equivalentes
al 11 por ciento del mercado. En Alemania, Ruhr Oel tiene acceso a 2,5 mil
establecimientos de la red de distribucion Aral, la mayor de ese pais (con una cuota de
mercado de 19 por ciento).

GRAFICO G1: PDVSA. ADQUISICION DE CAPACIDAD DE REFINACION FUERA
DE VENEZUELA, 1983—2004
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Desde que se envid el primer barril de crudo venezolano a Ruhr Oel en 1983 y hasta finales
de 2004 inclusive, las refinerias de PDVSA en el exterior (incluyendo la refineria de
Curazao) han absorbido 6,19 MMMB de crudo venezolano, cifra equivalente a 48,9 por
ciento del volumen total de crudo que PDVSA ha exportado durante este periodo. Durante
los primeros afios del programa, los envios a refinerias afiliadas fueron equivalentes a poco
menos del 10 por ciento de las exportaciones de crudo de PDVSA. En 1985-6, este
porcentaje se incremento sensiblemente y, desde entonces, las ventas a filiales rara vez han
representado menos del 50 por ciento de las exportaciones totales de crudo de PDVSA. En
el afio 2004, las filiales de PDVSA en el exterior absorbieron 64 por ciento de las expor-
taciones de crudo de la compaiiia. Desde 1986, las filiales de PDVSA en Estados Unidos
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(sobre todo Citgo) también han sido el destino para una proporcion mucho menor, aunque
todavia significativa, de las exportaciones venezolanas de productos petroliferos
(especialmente gasolina, nafta, jet y asfaltos).

El Grafico G2 ilustra la proporcién del total de crudo exportado bajo los auspicios del
programa de internacionalizacion que cada filial de PDVSA ha absorbido. En el Gréafico G3
se puede ver la evolucion histérica de estos envios de crudo, por filial. No obstante el
énfasis del programa en las operaciones integradas, hay dos filiales — Ruhr Oel y PDV
Midwest (antes Uno-Ven, y hoy parte de Citgo) — que procesan volimenes minusculos de
crudo venezolano. Las corridas de crudo venezolano en la refineria de Lemont (Uno-Ven)
gradualmente se redujeron a cero a partir de su adquisicién total por parte de PDVSA a
finales de 1997. Por otro lado, los envios de crudo venezolano a Ruhr Oel comenzaron a
declinar aceleradamente a partir de 1991, justamente el afio en el cual PDVSA decidio
participar en la adquisicion de la refineria de Schwedt (la cual nunca ha procesado un solo
barril de crudo venezolano).

GRAFICO G2: VENEZUELA. EXPORTACIONES DE CRUDO POR TIPO DE ENTIDAD (1983-2004)
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Las estadisticas citadas arriba no consideran el volumen de crudo mejorado (o0 mezclas de
produccion de desarrollo) enviado a la refineria de Chalmette (en la cual PDVSA esta
asociada al 50 por ciento con ExxonMobil), proveniente de la asociacion Cerro Negro en la
Faja Petrolifera del Orinoco. Desde 1998, el volumen acumulado enviado a Chalmette
totaliza 144 MMB. Aunque esta refineria forma parte del circuito internacional de PDVSA,
sus operaciones y condiciones econdmicas estan a tal grado ligadas a las de la asociacion
Cerro Negro que mas bien se debe de considerar a Chalmette como un elemento
constituyente de un proyecto integrado de produccion y mejoramiento de crudo que va
desde el pozo en Venezuela hasta la puerta de la refineria en los Estados Unidos. De hecho,
la adquisicion de esta refineria se incorporo en el plan de desarrollo para el proyecto Cerro
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Negro para reforzar la viabilidad econdémica del mismo. El Grafico G4 muestra los
volimenes de crudo mejorado y mezclas de produccién temprana provenientes de Cerro
Negro que ha levantado la refineria de Chalmette desde 1998.

GRAFICO G3: PDVSA. EXPORTACIONES DE CRUDO POR FILIAL (1983-2004)
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Comentarios

El programa de internacionalizacion se ha presentado como el garante de la estabilidad y
continuidad de las exportaciones de crudo venezolano a mercados estratégicos para Vene-
zuela. En un sentido estricto, la idea de que la propiedad de un sistema de refinacion en el
extranjero asegura a un productor un destino para cierto volumen de crudo es irrefutable;
después de todo, un productor integrado tiene el derecho de rehusarse a procesar en sus
instalaciones todo crudo que no sea el suyo. Sin embargo, una empresa integrada racional
siempre tendra que fijar sus precios de transferencia de acuerdo al precio de mercado de sus
distintos insumos ya que de lo contrario incurrird en costos de oportunidad evitables (por
venderse a si misma a un precio superior o inferior al que dicta el mercado). Esto quiere de-
cir que la seguridad volumétrica de un exportador cualquiera depende antes que nada de su
flexibilidad para ajustar el precio de su crudo (un exportador que siempre esté dispuesto a
ofrecer un precio menor al del mejor de sus competidores siempre vendera toda su produc-
cién), y no de su mayor o menor grado de integracion vertical. Por lo tanto, el programa de
internacionalizacion solamente podria justificarse desde un punto de vista volumétrico si la
propiedad de activos de refinacion y mercadeo permitiera a PDVSA colocar su volumen de
exportacion a un precio mas atractivo del que podria conseguir en ausencia de dichos acti-
vos. En la practica, como se explica més adelante, las ventas a refinerias afiliadas se han
traducido en que PDVSA haya colocado su volumen de exportacion a un precio inferior del
gue podria haber conseguido vendiendo este crudo a refinadores no afiliados.
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GRAFICO G4: CHALMETTE REFINING LLC. IMPORTACIONES DE CRUDO MEJORADO Y CRUDO DE
PRODUCCION TEMPRANA CERRO NEGRO, 1998-2004
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La gran mayoria de las reservas petroleras de Venezuela se compone de crudos muy
pesados, con un alto contenido de azufre, nitrégeno, metales (vanadio, niquel) y acidos
organicos. El conjunto de refinerias que pueden procesar rentablemente este tipo de crudos
es muy reducido, su comercializacion plantea diversos y muy complejos problemas de
indole microecondmica. Ahora bien, la teoria econdmica tiende a ver a la integracion
vertical como un antidoto muy potente contra este tipo de problemas. En el contexto de la
problematica comercial que caracteriza al mercado de crudo pesado, la integracion vertical
es un arreglo institucional que luce razonable. En principio, esto es favorable para la
evaluacion del programa de internacionalizacion, porque PDVSA estd mucho mas expuesta
a los problemas inherentes a este mercado que casi cualquier otra compafiia petrolera.

La firma del primer convenio de internacionalizacion con Ruhr Oel coincidié con una
fuerte contraccion en las exportaciones venezolanas de crudo ligero (Grafico G5): en 1982,
los crudos pesados representaron el 55 por ciento del total de las exportaciones venezolanas
de crudo. Pero existen abundantes pruebas de que el programa de internacionalizacion no
fue concebido en funcion de los imperativos de colocacién para crudos pesados
venezolanos.

Por principio de cuentas, una parte muy significativa (35 por ciento, equivalente a 2,2
MMMB) del volumen total de crudo exportado bajo los auspicios del programa hasta 2004
(Grafico G6) se compone de crudos ligeros y medianos (de 25 °APl o mas), cuya
colocacion con terceros mediante mecanismos comerciales normales no hubiera planteado
ninguna dificultad. La gran mayoria de los volumenes venezolanos que PDVSA ha enviado
a Ruhr Oel desde 1983 han sido crudos livianos, los cuales también han representado el 70
por ciento del proceso total de Refineria Isla en Curazao desde 1986. De hecho, a partir de
1986, las refinerias de alta conversion de PDVSA en los Estados Unidos han sido el destino
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mas importante para las exportaciones venezolanas de crudos con gravedad superior a 25°
API a este mercado (Gréfico G7). A finales de la década de los afios ochenta, la proporcion
de las exportaciones venezolanas de crudos ligeros enviada a las filiales de PDVSA en
Estados Unidos sobrepasé el 90 por ciento.

GRAFICO G5: VENEZUELA. EXPORTACIONES DE CRUDO POR GRAVEDAD, 1976-2003
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GRAFICO G6: SUMINISTRO VENEZOLANO A LAS REFINERIAS DE PDVSA EN EL EXTERIOR DE
VENEZUELA, POR TIPO DE CRUDO (1983-2004)
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GRAFICO G7: PDVSA. VENTAS DE CRUDO LIGERO Y MEDIANO (25.1°+ API)
EN LOS ESTADOS UNIDOS*, POR TIPO DE CLIENTE (1987—2004)
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En segundo lugar, si se examina la evolucion de las importaciones totales de crudo de las
filiales de PDVSA antes y después de su adquisicion por la corporacion, se puede constatar
que la creacion de demanda adicional de crudo pesado no fue el motor detras de las adqui-
siciones de la compaiiia, cuando menos hasta el momento en que se firmo la asociacion con
Lyondell. Muchas de las refinerias adquiridas procesaban crudo venezolano casi exclusi-
vamente desde antes de su adquisicion y en las otras, los crudos venezolanos simplemente
desplazaron otros crudos pesados, sin que las dimensiones del mercado se ampliaran. De
hecho, la asociacion con Unocal (Uno-Ven) tuvo el efecto perverso de reducir la demanda
agregada de crudo pesado en la Meseta Central de los Estados Unidos, ya que el crudo ca-
nadiense que procesaba la refineria de Lemont antes de 1990 era bastante méas pesado y
amargo que el crudo venezolano que vino a substituirlo (Grafico G8).

Las asociaciones de PDVSA en las refinerias de Houston, St. Croix y Sweeny han sido las
unicas que se han planteado como objetivo explicito aumentar la demanda agregada de
crudo pesado a traves de la construccion de nuevas instalaciones de alta conversion (el Gré-
fico G9 ilustra las compras de crudo pesado — de cualquier origen — de estas plantas). El
aparente desinterés de PDVSA en el imperativo de incentivar la construccion de este tipo
de plantas a lo largo de la primera década de la evolucion del programa de internacionaliza-
cion es muy revelador, ya que para cualquier productor de crudo pesado, un aumento en la
demanda agregada de crudo pesados repercute positivamente sobre el precio de todo su
volumen (tanto el que se mueve a través de canales integrados como el que no), al provocar
el angostamiento del diferencial de precio entre crudos ligeros y crudos pesados.

En tercer lugar, la internacionalizacion bien puede haber exacerbado la problematica co-

mercial inherente en la colocacion del crudo pesado venezolano, ya que PDVSA tradicio-
nalmente recurrié a mecanismos puros de mercado justamente para mover sus crudos de
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peor calidad (los cuales mas bien se hubieran prestado para moverse a través de canales in-
tegrados), y colocd sus mejores crudos en refinerias bajo su control.

GRAFICO G8: CARACTERISTICAS DE CALIDAD DE LA CARGA DE CRUDO DE
LA REFINERIA DE LEMONT, 1987-2004
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GRAFICO G9: PROCESO DE CRUDO PESADO (25° AP1 O MENOS)
EN REFINERIAS SELECCIONADAS, 1987-2004
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CUADRO C2: PDVSA. Calidad Promedio de Exportaciones de Crudo a Estados Unidos por Cliente (1987-2004)

Citgo, Corpus Christi Citgo, Lake Charies  FOV Midweast {Uno-Ven), Lemaont Citgo Asphalt™

APl % Azufre APl % Azufre APl % Azufre AP % Azufre
1987 2606 160 2518 160 - - - -
1988 2506 164 2561 154 - - - -
1989 2557 191 2604 150 3120 118 14.40 CRIS
1990 2538 144 2640 142 an3o 117 13.29 304
1991 2479 1.00 2551 122 3017 110 13.06 276
1992 2508 108 2427 141 2896 13 12,69 278
1993 2233 098 2398 143 2794 140 1275 333
1994 2096 080 2348 139 2840 140 1287 327
1995 2325 1086 2398 151 2848 138 1212 356
1996 2434 116 2353 159 2948 133 12.09 367
1997 2472 126 2408 1581 063 118 1217 369
1998 2564 123 2508 125 a2 103 12.07 378
1999 2410 145 2531 132 a0e3 103 11.74 419
2000 2350 168 2478 159 3019 086 11.27 372
2001 2303 164 2245 173 2980 076 1143 406
2002 2414 148 2372 1582 2874 119 1076 399
2003 2613 129 2423 152 2997 152 11.26 4320
2004 2438 137 2340 145 = = 1147 434

Lyondeli-Ciigo, Housfon HOVENSA, St Crolx Chalmefle Refining, Chalmetle Merey—Sweaeny, Sweany
APl % Azufre APl % Azufre APl % Azufre AP % Azufre
1987 - - - - -
1988 - - - - - - - -
1989 - - - - - - - -
1990 - - - - - - - -
1991 - -
1992 2415 103 - - - - - -
1993 2260 089 == == == == == ==
1994 2187 039 == == == == == ==
1995 2178 051 == == == == == ==
1996 2131 156 == == == == == ==
1997 16.91 231 = = = =
1998 1691 242 2989 096 1937 239 = =

1999 1758 220 029 095 1752 245 = =
2000 1655 244 3107 094 17.31 282 16.46 222
2001 1733 239 ansgs 094 1638 318 16.89 194
2002 1736 251 2094 095 16.61 323 16.64 139
2003 1735 248 2495 162 1614 328 17.20 220
2004 1687 251 2473 167 1756 286 17.50 216
Todas las filiales Clientes no afiliados
APl % Azufre APl % Azufre

1987 2561 1.60 1565 268

1988 2534 159 1755 242

1989 2673 145 1904 203

1990 2640 145 1976 207

1991 2569 124 2026 216

1992 2507 136 1956 217

1993 2322 134 1966 213

1994 2279 122 2173 208

1995 2347 132 2184 208

1996 2343 161 2254 192

1997 2017 205 2407 179

1998 2076 196 2462 180

1999 2063 204 2540 1865

2000 1913 228 2319 195

2001 1864 225 2133 2086

2002 2063 198 2307 189

2003 2097 212 2681 135

2004 2023 215 2644 137

* Refinerias de FPaulsboro v Savannah

Fuentes: DOE, PDVSA
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El Cuadro C2 compara la calidad promedio del crudo que PDVSA vende a sus filiales con
la del crudo que vende a clientes no afiliados. Como se puede ver, el crudo venezolano que
reciben las filiales de PDVSA tradicionalmente ha sido de mejor calidad que el que se
vende a clientes no afiliados, en términos tanto de gravedad APl como de contenido de azu-
fre. Este diferencial de calidad siempre fue especialmente marcado en el caso de la refineria
de Lemont, pero ha sido significativo inclusive para las muy complejas refinerias de Citgo
en Corpus Christi y Lake Charles. El diferencial de calidad ha tendido a estrecharse con el
paso de los afos, pero hasta 2003, esto fue una consecuencia del incremento en las exporta-
ciones de crudo ligero a clientes no afiliados, mas que del hecho de que la mezcla venezo-
lana enviada a las filiales de PDVSA se hiciera cada vez mas pesada. A partir de ese afio,
las ventas de crudo pesado a clientes no afiliados en Estados Unidos se han contraido signi-
ficativamente y, por ello, la calidad promedio del crudo que levantan estos clientes ahora
sobrepasa por un margen amplio a la calidad de los levantamientos de clientes afiliados.

Comentarios

Aunque el programa de internacionalizacion ha sido caracterizado como un vehiculo para
facilitar la colocacién de crudo pesado venezolano, mas de la tercera parte del volumen que
PDVSA ha enviado a sus refinerias en el exterior ha consistido de crudos cuya colocacién
no planteaba ninguna dificultad especial. Ademas, la calidad del crudo que PDVSA ha co-
locado a través de mecanismos de mercado es marcadamente inferior a la calidad del crudo
que ha enviado a sus filiales. Finalmente, por mucho tiempo, PDVSA nunca tomé particu-
larmente en serio el imperativo estratégico de expandir la demanda agregada de crudo pe-
sado fomentando la construccién de nuevas plantas de alta conversion.

GRAFICO G10: ORIGEN DE LAS IMPORTACIONES DE CRUDO PESADO DE REFINERIAS EN

LA COSTA DEL GOLFO DE LOS ESTADOS UNIDOS (1987-2004)
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Si bien el objetivo primordial de la internacionalizacion no ha sido asegurar la colocacion
de crudo pesado, conviene apuntar que la carencia de activos de refinacion no ha incapaci-
tado a productores que también tienen que vender primordialmente crudos de baja calidad:
como se puede apreciar en el Grafico G10, la participacion de PEMEX en el mercado de
crudo pesado de la costa del Golfo de los Estados Unidos (el mercado de crudo pesado mas
grande del mundo con mucho, y el mas importante tanto para México como para Vene-
zuela) ha sido ligeramente superior en promedio a la de PDVSA a través del tiempo. Ade-
mas, la diferencia entre ambas compafiias ha tendido a ampliarse en afios recientes. Por lo
tanto, se puede concluir que, de no haber existido el programa de internacionalizacion,
PDVSA habria podido colocar la totalidad su volumen de exportacion de crudo pesado con
clientes no afiliados, siempre y cuando el precio del mismo hubiera resultado lo suficiente-
mente atractivo para éstos.

Concebiblemente, PDVSA podria haber aprovechado su propiedad de refinerias de alta
conversion para conseguir precios mas atractivos para sus crudos pesados. Sin embargo, los
suministros de crudo pesado a refinerias afiliadas se han valorado a precios lo suficiente-
mente ventajosos como para que PDVSA no hubiera enfrentado ningdn riesgo volumétrico
de haber ofrecido estos mismos precios a clientes no afiliados. Es decir, PDVSA hubiera
podido disfrutar de un grado comparable de seguridad volumétrica pero sin convertirse por
ello en propietaria de activos de refinacién, con todo lo que esto supone en términos de uti-
lizacion de recursos gerenciales escasos, necesidad de fondear inversiones futuras, riesgos
operativos y de transporte, etc. Esta seguridad se habria podido conseguir sin que por ello
PDVSA tuviera que comprometerse a vender a estos precios por un periodo largo de
tiempo.

Por otra parte, los contratos de suministro de PDVSA con sus refinerias en el extranjero ge-
neralmente tienen una duracion de 20 afios, y las condiciones preferenciales de los mismos
no han inducido especial lealtad hacia PDVSA ni de parte de sus socios ni de sus filiales.
Por ejemplo, esto se aprecia de forma especialmente nitida en la demanda entablada contra
PDVSA a raiz de la declaracion de fuerza mayor a los cargamentos de Lyondell-Citgo en-
tre abril de 1998 y septiembre de 2000. De acuerdo a las disposiciones en el contrato de
suministro con Lyondell-Citgo relativas a querellas entre las partes, la interposicion de la
demanda corrié a cargo de Lyondell. Sin embargo, en caso de que el fallo de la corte resul-
tara adverso para PDVSA, Citgo seria beneficiario de cualquier indemnizacién en una parte
proporcional a su participacién en Lyondell-Citgo (hay que recordar que en dicho contrato,
PDVSA expresamente renunci6 a su inmunidad de soberania en cualquier controversia co-
mercial). Es decir que, aunque diversas formulaciones legales en el contrato de suministro
relegan a Citgo a un segundo plano en la demanda contra PDVSA, Citgo de alguna manera
es socio y parte de Lyondell en la demanda que esta Gltima mantiene contra PDVSA.

COSTOS DIRECTOS DE ADQUISICION PARA PDVSA

La adquisicion de activos de refinacion, almacenamiento y mercadeo al detal fuera de
Venezuela ha significado para PDVSA un total de 4,76 MMMUSS$ en costos de adquisicion
directos entre 1983 y 2004, cifra que incluye también un total de 277 MMUSS$ por concepto
de los pagos asociados al arrendamiento de la refineria de Curazao (Grafico G11). Ademas,
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PDVSA ha hecho aportes patrimoniales adicionales a sus filiales en Estados Unidos y
Curazao por un total de 2,09 MMMUS$ (esta cifra incluye 500 MMUS$ en gasto de
inversion destinado a la Refineria Isla durante el periodo, ya que éste no se financio con
flujo de caja interno de la refineria). La suma de estos rubros es de 6,85 MMMUSS$, cifra
equivalente a un desembolso bruto de 1,07 US$ por cada barril de crudo venezolano
enviado a refinerias de PDVSA entre 1983 y 2004 (este volumen incluye el crudo mejorado
y de produccion temprana enviado a Chalmette). Ahora bien, esta cifra no refleja adecua-
damente el valor presente neto de los flujos de efectivo que PDVSA ha dejado de percibir a
lo largo de la vida de cada uno de los contratos de suministro con estas refinerias, por el
hecho de que las filiales de PDVSA en el exterior por lo general han recibido crudo y
productos petroliferos a precios inferiores a los prevalecientes en el mercado abierto. Estos
costos de oportunidad deben considerarse en cualquier célculo serio acerca del costo total
de adquisicion de las refinerias de PDVSA en el extranjero. De hecho, estos costos son
responsables de la mayor parte del costo de adquisicion total.

GRAFICO G11: PDVSA. DESEMBOLSOS DIRECTOS* PARA ADQUISICIONES DENTRO DEL
PROGRAMA DE INTERNACIONALIZACION, 1983—2004

* Incluye costos de arrendamiento
Total acumulado = 4,760 MMUSD e inversiones para Isla

Contribuciones patrimoniales = 2,090 MMUSD
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FUENTE: PDVSA

PRECIOS

El hecho de que los precios de transferencia entre PDVSA y sus filiales hayan sido casi
siempre inferiores a los precios de mercado siempre se ha negado sistematicamente, no
obstante la existencia de documentos publicados por PDVSA vy sus filiales que demuestran
claramente la existencia de estos descuentos.

Estos documentos son de tres tipos. En primer lugar, estan los reportes anuales y formula-
rios (PDVSA 20-F, PDVSA Finance 20-F, PDV America 10-K, Citgo Petroleum 10-K) que
PDVSA ylo sus filiales tienen que publicar en su calidad de emisores o garantes de valores
disponibles para el pablico en general en los Estados Unidos, en cumplimiento de las dis-
posiciones de las autoridades que regulan los mercados de valores en ese pais. Por ejemplo,
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en su informe 10-K para el afio 2000 ante el Securities and Exchange Commission (SEC),
Citgo manifestd que, debido a los recortes de produccion en Venezuela del afio 1999,
PDVSA habia invocado la clausula de fuerza mayor de su contrato de suministro. Esto
forzé a la filial a recurrir al mercado abierto para satisfacer sus requerimientos de crudo, lo
cual increment6 sus costos de adquisicion en 55 MMUSS. Citgo también indic6 que el vo-
lumen contractual afectado por la fuerza mayor ascendié a 21 MMB. Al dividir el incre-
mento en costos entre el volumen afectado se puede ver que los precios de mercado que
Citgo tuvo que pagar excedieron sus precios de transferencia en 2,49 US$/B. Esta cifra, por
lo demaés, es casi idéntica a los 2,39 US$/B que el Comisario Mercantil de PDVSA identifi-
cara como descuentos en el precio de remesas de crudo para Citgo en el reporte que pre-
sento a la junta directiva de la corporacion para el ejercicio de 1999.

En los reportes de Citgo y PDV America ante la SEC para los afios 1992-9, se manifiesta
que los contratos de suministro para las refinerias de Lake Charles, Corpus Christi y Pauls-
boro se enmendaron con el fin de reducir el precio que tendrian que pagar por sus suminis-
tros, para compensarlas por las erogaciones que tendrian que hacer durante este periodo en
cumplimiento de las disposiciones del Clean Air Act Amendment de 1990. Para la refineria
de Corpus Christi, los ajustes se tradujeron en una reduccion de 86 centavos en el precio de
cada barril, mientras que para las de Lake Charles y Paulsboro la reduccion fue de 59 cen-
tavos por barril. Estos descuentos totalizaban aproximadamente 70 millones de dolares por
afio, y tendrian que haber expirado en 1996. Sin embargo, en el tercer trimestre de 1995,
PDVSA vy Citgo acordaron extender la vigencia de estas enmiendas hasta finales de 1999.

En sus reportes anuales ante la SEC para los afios 1999-2002, PDVSA Finance publico
detalles acerca de los volumenes de crudo que PDVSA facturo a clientes afiliados y no afi-
liados en Estados Unidos y Canada, por tipo de crudo (ligero o pesado). Los precios de
transferencia unitarios para las filiales (especialmente Lyondell-Citgo) fueron inferiores a
los precios de mercado que pagaron los clientes no afiliados de PDVSA para ambos tipos
de crudo (Cuadro C3).

En segundo lugar, estan los documentos informativos que PDVSA y/o sus filiales han
puesto a la consideracion de inversionistas institucionales en mercados internacionales de
capital, con el fin de conseguir acceso para sus emisiones de deuda en dichos mercados. Por
ejemplo, en el memorando de oferta para una emision (abortada) de 650 MMUS$ de deuda
de la filial Hovensa en el afio 1999, se indica que la formula de precios para el crudo Merey
a suministrarse a Hovensa esta “indexada al precio de mercado del crudo Maya entregado
en St. Croix, ajustado por calidad y factores comerciales, menos una subvencion de compe-
titividad fija de 0,20 US$ por barril”. Del mismo modo, el precio para el crudo Mesa a su-
ministrarse a Hovensa esta “determinado por los precios de los crudos Arabe Pesado y For-
cados, ajustados por los costos de fletes y el diferencial de calidad entre el diesel de bajo
azufre y el diesel de alto azufre, menos una subvencion de competitividad fija de 0,23 US$
por barril”.

Finalmente, estan los documentos que PDVSA y/o sus filiales han puesto en el dominio
publico a raiz de demandas en las cortes en Estados Unidos. Por ejemplo, en la demanda
por incumplimiento de contrato que Lyondell-Citgo entabl6 contra PDVSA Petroleo y Gas
(interpuesta en febrero de 2002) se hace referencia a que la segunda ain adeuda a la pri-
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mera cuando menos 90 MMUSS$ por concepto de la indemnizacion contractual requerida
por incrementos en costos de adquisicion de crudo asociados a entregas de volumenes ve-
nezolanos que fueron menores a las estipuladas en el contrato de suministro. Lyondell—
Citgo testificd que sus derechos contractuales contemplaban el recobro de “una suma acor-
dada... por cada barril no entregado... de aproximadamente 3—4 US$ por barril”. Por otro
lado, en una demanda que Citgo interpuso en 2002 contra uno de los distribuidores de ga-
solina de Uno—Ven (Armada Oil and Gas), un alto funcionario de la compafiia testificé que
“desde su inicio, la sociedad entre Unocal y PDVSA habia sido tirante ... porque el con-
trato de suministro de crudo que PDVSA habia aportado a la sociedad contenia una previ-
sion de margen fijo que resultaba en que PDVSA suministrara a Uno—Ven con crudo a un
precio sustancialmente menor a los precios prevalecientes en el mercado”.

CUADRO C3: PDVSA FINANCE. REPORTE DE PRECIOS DE FACTURACION PARA CLIENTES DESIGNADOS, 1999-2002

Crudos ligeros y medianos 1999 2000 2001 2002
Cliente

Citgo 16.58 27.76 20.53 23.98
Lyondell-Citgo 5.24 20.40 - -
PDV Midwest 15.75 27.25 22.44

Hovensa 19.76 30.42 23.22 24.46
Promedio ponderado clientes afiliados 17.52 28.81 22.72 24.39
Promedio ponderado clientes no afiliados 16.90 28.47 22.85 24.20
Crudos pesados y extrapesados 1999 2000 2001 2002
Cliente

Citgo 12.56 23.51 18.03 19.84
Lyondell-Citgo 1112 21.84 16.44 15.70
PDV Midwest - - - 36.20
Hovensa - 25.90 20.86 21.71
Promedio ponderado clientes afiliados 12.03 23.42 17.65 18.42
Promedio ponderado clientes no afiliados 14.45 23.53 17.13 20.54

FUENTE: PDVSA Finance 20—-F

Los documentos citados no dejan lugar a duda de que el suministro de crudo a las filiales
internacionales de PDVSA se ha llevado a cabo a precios que, en el tiempo y en promedio,
han sido significativamente menores a los precios de mercado para crudos de calidad simi-
lar. Estos descuentos distorsionan la percepcion de la rentabilidad de los negocios interna-
cionales de PDVSA, ya que dichos descuentos han sido responsables de una buena parte de
las “ganancias” que las filiales de PDVSA en el exterior han registrado desde 1983.

A continuacion se presenta un resumen detallado del comportamiento de los precios de

facturacion, en comparacion con los precios de mercado relevantes, para las principales fi-
liales de PDVSA en el exterior.
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Chalmette Refining

Los precios de facturacion para los embarques de crudo mejorado (o mezclas de produccion
temprana) Cerro Negro con destino a Chalmette se calculan mediante una formula de trans-
ferencia referenciada al crudo Maya y a una canasta de productos en la zona de la costa del
Golfo de Estados Unidos. El envio de crudo mejorado a Chalmette estd amparado por un
acuerdo (Chalmette Offtake Agreement) entre ExxonMobil, PDVSA y Chalmette Refining,
el cual contempla un volumen de suministro de entre 60 y 80 MBD de crudo mejorado du-
rante el tiempo que dure la asociacion Cerro Negro (35 afios a partir de 2000). El Grafico
G12 muestra una comparacion entre el promedio ponderado anual de los cargamentos de
crudo mejorado y de produccién temprana enviado a Chalmette y el precio de mercado para
crudos de calidad comparable en la Costa del Golfo de Estados Unidos, colocados en con-
diciones comerciales similares (no en condiciones spot). Hay que apuntar que, debido a las
peculiaridades de este crudo, los precios que se han obtenido en las ocasiones en que se ha
vendido bajo condiciones spot han sido muy inferiores a su precio de equilibrio en condi-
ciones contractuales con un refinador equipado para procesarlo como componente principal
de su dieta.

GRAFICO G12: DIFERENCIAL ENTRE EL PRECIO DE CRUDO MEJORADO CERRO NEGRO Y CRUDO
VENEZOLANO CONVENCIONAL FACTURADO A CHALMETTE REFINING Y EL PRECIO DE MERCADO
PARA CRUDO DE CALIDAD SIMILAR*, 2000-2004
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FUENTES: Chalmette Refining
Citgo

Los precios de facturacion para los embarques destinados a la refinerias de Citgo en Lake
Charles y Corpus Christi se calculan mediante complejas formulas netback basadas en los
precios de mercado de una canasta de productos refinados (cuya composicién se determina
de acuerdo a los rendimientos que se pueden obtener de cada crudo venezolano en condi-
ciones tipicas de operacion), en una configuracion de refinacién representativa para el mer-
cado de la costa del Golfo de Estados Unidos. Al valor del barril resultante obtenido se le
restan diversas deducciones por concepto de costos de refinacion, costos de transporte, im-
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puestos y tarifas de importacion, asi como un margen asegurado de refinacion, denominado
cargo por volumen (“volume charge”). EI monto de este cargo varia de acuerdo al crudo de
que se trate.

GRAFICO G13: DIFERENCIAL ENTRE EL PRECIO DE CRUDO VENEZOLANO FACTURADO A CITGO
LAKE CHARLES Y EL PRECIO DE MERCADO PARA CRUDO DE CALIDAD SIMILAR*, 1986-2004
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FUENTES: Citgo, PDV (UK)
GRAFICO G14: DIFERENCIAL ENTRE EL PRECIO DE CRUDO VENEZOLANO FACTURADO A CITGO
CORPUS CHRISTI Y EL PRECIO DE MERCADO PARA CRUDO DE CALIDAD SIMILAR*, 1986-2004
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FUENTES: Citgo, PDV (UK)

Como consecuencia de estos cargos por volumen, desde 1986 se ha registrado una diferen-
cia de consideracion entre el promedio ponderado anual de los precios generados mediante
las férmulas de transferencia de Citgo, por un lado, y el precio de mercado para canastas de
crudos de calidad comparable, por el otro. Los Gréficos G13 y G14 muestran una compara-
cién entre el promedio ponderado anual de los cargamentos de crudo enviado a Lake Char-
les y Corpus Christi y el precio de mercado para crudos de calidad comparable en la Costa
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del Golfo de Estados Unidos, colocados en condiciones comerciales similares (no en condi-
ciones spot). El contrato de suministro de 20 afios para la refineria de Lake Charles expirara
en 2006, y el de la refineria de Corpus Christi expirard en 2012. Los Graficos G13ay G14a
muestran la evolucion de los cargos por volumen para las refinerias de Lake Charles y Cor-
pus Christi. En la actualidad, el cargo por volumen de Lake Charles es de 2,32 US$/B,
mientras que el cargo por volumen de Corpus Christi es de 1,211 US$/B.

GRAFICO G13a: CITGO LAKE CHARLES. CARGO POR VOLUMEN VENEZOLANO PROCESADO,
1986-2004
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Citgo Asphalt

Los precios de facturacion para los embarques de Citgo Asphalt se calculan mediante for-
mulas netback basadas en los precios de mercado de una canasta de productos refinados
(cuya composicién se determina de acuerdo a los rendimientos que se pueden obtener de
cada crudo venezolano en condiciones tipicas de operacion), y de los postings de asfalto en
mercados relevantes (la zona de Nueva Jersey/Philadelphia para la refineria de Paulsboro, y
los estados del sur del Litoral Atlantico de Estados Unidos — Florida, Georgia — para la re-
fineria de Savannah). Al valor del barril resultante obtenido se le restan diversas deduccio-
nes por concepto de costos de refinacidn, costos de transporte, impuestos y tarifas de im-
portacion, asi como un margen asegurado de refinacion, denominado cargo por volumen
(“volume charge”). EI monto de este cargo varia de acuerdo al crudo de que se trate.

Como consecuencia de estos cargos, desde 1991 se ha registrado una diferencia de conside-
racion entre el promedio ponderado anual de los precios generados mediante las formulas
de transferencia de Citgo Asphalt, por un lado, y el precio de mercado para crudos extra-
pesados de calidad comparable, por el otro. Los Gréficos G15 y G16 muestran una compa-
racion entre el promedio ponderado anual de los cargamentos de crudo enviado a Paulsboro
y Savannah, y el precio de mercado para crudos de calidad comparable. El contrato de
suministro de 20 afios para la refineria de Paulsboro expirara en 2010, y el de la refineria de
Savannah expirara en 2013. Los Gréficos G15a y G16a muestran la evolucién de los cargos
por volumen para las refinerias de Paulsboro y Savannah. En la actualidad, los cargos por
volumen de Paulsboro son de 1,84 US$/B para crudo extra-pesado y 1,11 US$/B para crudo
pesado, mientras que el cargo por volumen de Savannah es de 1,29 US$/B.

GRAFICO G15: DIFERENCIAL ENTRE EL PRECIO DE CRUDO VENEZOLANO FACTURADO A CITGO
ASPHALT PAULSBORO Y EL PRECIO DE MERCADO PARA CRUDO DE CALIDAD SIMILAR*, 1991-2004
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FUENTES: Citgo, PDV (UK)
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GRAFICO G16: DIFERENCIAL ENTRE EL PRECIO DE CRUDO VENEZOLANO FACTURADO A CITGO
ASPHALT SAVANNAH Y EL PRECIO DE MERCADO PARA CRUDO DE CALIDAD SIMILAR*, 1993-2004
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GRAFICO G15a: CITGO ASPHALT PAULSBORO. CARGO POR VOLUMEN
VENEZOLANO PROCESADO, 1991-2004
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Hovensa

Los precios de los embarques de crudo ligero (Mesa) y pesado (Merey) enviados a Hovensa
se calculan mediante formulas referenciadas a los crudos Arabe Pesado y Forcados (para el
Mesa), y Maya (para el Merey), entregados en las Islas Virgenes Americanas. Dichas for-
mulas incorporan un descuento fijo al cual se le da el nombre “subvencion de competitivi-
dad”, pero en cambio no incorporan precios de productos ni margenes garantizados (cargos

por volumen).
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GRAFICO G16a: CITGO ASPHALT SAVANNAH. CARGO POR VOLUMEN
VENEZOLANO PROCESADO, 1993-2004
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El caso de Hovensa parece Unico en los anales de la internacionalizacion porque, casi desde
el momento en que comenzaron los envios de crudo a esta refineria, el precio de facturacion
de estos volimenes superd los precios obtenidos en operaciones con terceros para crudos
similares, e inclusive los precios de crudos marcadores comercializados en el area de in-
fluencia de esta refineria. Sin embargo, esta comparacion directa es engafiosa, porque las
ventas a Hovensa se llevan a cabo bajo el Incoterm “ex—tank” (es decir, el traspaso de pro-
piedad solamente tiene lugar cuando el crudo pasa la manga de un tanque de almacena-
miento dentro de la refineria). El precio “ex—tank” de Hovensa refleja el costo de transporte
del crudo de Venezuela a las Islas Virgenes Americanas (aunque la mayoria de este costo,
como se explica mas adelante, termina repercutiendo sobre el fisco venezolano) y Hovensa
cobra a PDVSA un precio de mercado por el arrendamiento de los tanques. Sin embargo, el
precio “ex-tank” no refleja el costo del capital de trabajo que PDVSA tiene que mantener
ocioso en St. Croix, en la forma de considerables existencias de crudo en los tanques (los
niveles minimos de inventarios estipulados en el contrato son de 1,3 MMB de crudo ligero
y 1,5 MMB de crudo pesado). Para reflejar adecuadamente este costo, los precios factura-
dos a Hovensa se tendrian que ajustar hacia abajo en cuando menos 0,30-0,50 US$/B.

El Grafico G17 muestra comparaciones entre el promedio ponderado anual de los carga-
mentos de crudo pesado y ligero enviado a Hovensa, respectivamente, y el precio de mer-
cado para crudos de calidad comparable, FOB Saint Croix. El contrato de suministro de
crudo Mesa (10 afios de duracion) para Hovensa expirara en 2008, y el de crudo Merey (20
afios de duracion) expiraré en 2022.

Lyondell-Citgo

Los precios de facturacion para los embarques destinados a la refineria de Lyondell-Citgo
en Houston se calculan mediante complejas formulas netback basadas en los precios de
mercado de una canasta de productos refinados (cuya composicion se determina de acuerdo
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a los rendimientos que se pueden obtener de cada crudo venezolano en condiciones tipicas
de operacion), en una configuracién de refinacion representativa para el mercado de la
costa del Golfo de Estados Unidos. Al valor del barril resultante obtenido se le restan diver-
sas deducciones por concepto de costos de refinacion, costos de transporte, impuestos y ta-
rifas de importacion, asi como un margen asegurado de refinacion, denominado cargo por
volumen (“volume charge”). ElI monto de este cargo varia de acuerdo al crudo de que se
trate. En la actualidad, el cargo por volumen de la refineria de Houston ronda los 3,50
US$/B (casi 1 US$/B por encima del cargo aplicable a los volumenes de Citgo Lake Char-
les).

GRAFICO G17:DIFERENCIAL ENTRE EL PRECIO DE CRUDOS VENEZOLANOS FACTURADOS A
HOVENSA ST. CROIX Y EL PRECIO DE MERCADO PARA CRUDOS DE CALIDAD SIMILAR*, 1998-2004
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Principalmente como consecuencia del muy elevado cargo por volumen, desde 1993 se ha
registrado una diferencia de consideracion entre el promedio ponderado anual de los pre-
cios generados mediante las formulas de transferencia de Lyondell-Citgo, por un lado, y el
precio de mercado para canastas de crudos de calidad comparable en la Costa del Golfo de
Estados Unidos, vendidas en condiciones comerciales similares (no en condiciones spot),
por el otro, como se muestra en el Grafico G18. El contrato de suministro de 25 afios para
la refineria de Houston expirara en 2017.

El contrato de suministro de crudo para Lyondell-Citgo ha sido el mas oneroso de cuantos
tiene PDVSA con sus filiales en el exterior. El principal beneficiario de los descuentos en
los suministros venezolanos a la refineria de Houston ha sido Lyondell Chemical, cuya
participacion accionaria en Lyondell-Citgo es del 57,9 por ciento. En el Cuadro C4 se
muestran los montos anuales totales asociados a los descuentos de Lyondell-Citgo, y la
parte de los mismos que corresponderia a Lyondell Chemical. Asimismo, se presentan las
distribuciones anuales que Lyondell Chemical ha recibido de Lyondell-Citgo desde 1997
(afio en el cual se completo la reconfiguracion de la refineria de Houston). Como se puede
apreciar, existe una correspondencia indudable entre estas distribuciones, por un lado, y el
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valor de los descuentos asignable a Lyondell Chemical, por el otro. Esto quiere decir que,
gracias a los descuentos en el precio del crudo venezolano, hubo una transferencia directa
de recursos de parte del fisco venezolano a los accionistas de Lyondell Chemical.

GRAFICO G18: DIFERENCIAL ENTRE EL PRECIO DE CRUDO VENEZOLANO FACTURADO A
LYONDELL-CITGO Y EL PRECIO DE MERCADO PARA CRUDO DE CALIDAD SIMILAR¥, 1986-2004
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FUENTES: Lyondell-Citgo, PDV (UK)

CUADRO C4: LYONDELL-CITGO REFINING (LCRC). INDICADORES ECONOMICOS CLAVE, 1997-2004

Afio 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Descuento en precio (USD/B) 1.68 2.56 2.96 0.89 0.82 4.21 3.12 -2.21
Monto total del descuento (MMUSD) 378 568 521 184 188 868 717 -522

Parte correspondiente a Lyondell (MMUSD) 219 329 302 107 109 502 415 -302
Neto de impuestos (MMUSD) 145 217 199 70 72 332 274 NA

Distribuciones de LCRC a Lyondell MMUSD) 147 130 101 144 165 126 253 303

FUENTES: Lyondell, PDVSA

Merey—-Sweeny

Los precios de los embarques de crudo pesado (Merey vy, a opcién de Conoco-Phillips,
crudo mejorado proveniente del proyecto Hamaca en la faja del Orinoco hasta por un 20
por ciento del volumen contractual) enviados a la refineria de Sweeny se calculan mediante
una férmula referenciada al crudo Maya. Esta formula incorpora un descuento fijo de 0,50
US$/B, modificable anualmente mediante acuerdo entre las partes, pero no incorpora pre-
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cios de productos. Debido a compromisos contractuales, los suministros a la refineria de
Sweeny tienen que ser sometidos a un proceso de desalado previo en una de las torres at-
mosféricas de la refineria de Puerto La Cruz. Sin embargo, el precio de facturacién de estos
volimenes no refleja los costos adicionales que esta operaciéon supone (0,10 US$/B). El
Grafico G19 muestra una comparacion entre el promedio ponderado anual de los precios
generados mediante esta formula y el precio de mercado para un crudo de calidad compara-
ble en la Costa del Golfo de Estados Unidos, vendido en condiciones comerciales similares
(no en condiciones spot). El contrato de suministro de 165 MBD de crudo Merey por 20
afios para la refineria de Sweeny expirara en 2021.

GRAFICO G19: DIFERENCIAL ENTRE EL PRECIO DE CRUDO VENEZOLANO FACTURADO A
MEREY-SWEENY LP Y EL PRECIO DE MERCADO PARA CRUDO DE CALIDAD SIMILAR*, 2000-2004
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FUENTE: PDVSA

Nynas

Los precios de facturacion para los embarques de Nynés tradicionalmente se calculan me-
diante férmulas netback basadas en los precios de mercado para el asfalto en las zonas geo-
gréficas relevantes para cada refineria. EI Grafico G20 muestra una comparacion entre el
promedio ponderado anual de los precios facturados a Nynés desde 1998 y el precio de
mercado para una canasta de crudo de calidad comparable, colocada en condiciones comer-
ciales similares (no en condiciones spot) en la region de Amsterdam/Rotterdam/Amberes.
La aparente desventaja en los precios facturados a Nynds obedece en buena medida al ele-
vado costo incremental de transportar crudo a través de los estrechos daneses hasta Suecia.
Al contrario de lo que sucede con la mayoria de las filiales de PDVSA, la diferencia entre
los precios de facturacién a Nynds y los precios de mercado abierto en Rotterdam crece
cuando los margenes de refinacion para combustibles se vuelven maés atractivos. Por lo
mismo, en una coyuntura en la cual margenes de refinacion excepcionales han invertido la
tradicional relacion entre precios de mercado y precios facturados para filiales como Citgo
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y Lyondell-Citgo, los suministros a Nynas son los que conllevan el mayor costo de oportu-
nidad para PDVSA.

GRAFICO G20: DIFERENCIAL ENTRE EL PRECIO DE CRUDO VENEZOLANO FACTURADO A NYNAS Y
EL PRECIO DE MERCADO PARA CRUDO DE CALIDAD SIMILAR*, 1986-2004
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Refineria Isla

PDVSA determina los precios de los envios a Refineria Isla con un método de ajustes con-
tables ex-post. EIl primer paso de este proceso consiste en sumar los ingresos reales por
concepto de ventas de productos provenientes de estas refinerias, por un lado, y los costos
totales asociados a la manufactura de estos productos (procesamiento, almacenamiento,
mantenimiento, seguros, fletes, administracién, comercializaciéon, financiamiento y demas),
por el otro. EI monto resultante se divide entonces entre el volumen de crudo enviado a la
refineria, y éste es el precio unitario que se imputa a los suministros de crudo. De esta ma-
nera, el ingreso neto antes de impuestos de la refineria siempre es igual a cero. Este meca-
nismo sirve para imputar al crudo venezolano enviado a esta refineria costos asociados a
actividades — transporte, almacenamiento — que se realizaron fuera de Venezuela. Ademas,
también permite que cualquier ineficiencia en la operacion de la refineria se cargue contra
el precio del crudo. Por ejemplo, en el Grafico G21 se muestra el precio realizado (FOB
Venezuela) de los barriles enviados a Refineria Isla en el afio 2001, los costos de procesa-
miento asociados a estos envios, y el precio al cual se podrian haber facturado si la eficien-
cia de las operaciones de la planta curazolefia hubiese sido comparable a la de una refineria
promedio localizada en la costa del Golfo de los Estados Unidos.
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GRAFICO G21: EFECTO DE LAS INEFICIENCIAS OPERATIVAS SOBRE EL PRECIO DE REALIZACION DE
LAS VENTAS DE CRUDO VENEZOLANO A REFINERIA ISLA, 2001 (USD/B)
25 1 Costos idr: prtott:jesamiento Precio antes de Costos de procesamiento
putados deducciones promedio, USGC Precio potencial de
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El Grafico G22, por otro lado, muestra una comparacién entre el promedio ponderado anual
de los precios imputados a los suministros de Refineria Islay el precio de mercado para una
canasta de crudos de calidad comparable, entregada en Curazao (hasta 1997 los estimados
de precio utilizados son de PDVSA; a partir de 1998 se utilizan precios calculados por el
Ministerio de Energia y Petr6leo). PDVSA no suministra crudo bajo contrato a Refineria
Isla, pero los términos del contrato de arrendamiento de la planta la obligan a operarla hasta
2019.

GRAFICO G22: DIFERENCIAL ENTRE EL PRECIO FOB IMPUTADO AL CRUDO VENEZOLANO ENVIADO A
REFINERIA ISLA Y EL PRECIO DE MERCADO PARA CRUDO DE CALIDAD SIMILAR*, 1986-2004
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Ruhr Oel

Ruhr Oel opera como una compaiiia sin fines de lucro que procesa crudo por cuenta de sus
dos duefios, PDVSA y Deutsche BP (antes Veba Oel). Este arreglo significa que los duefios
de Ruhr Oel nunca transfieren a ésta titulo de propiedad sobre el crudo que envian a pro-
ceso. PDVSA no tiene un contrato de suministro como tal con Ruhr Oel. Mientras perdure
la sociedad, PDVSA simplemente esta obligada a suministrar a las refinerias de Ruhr Oel
con la mitad de sus requerimientos de crudo, sin importar la procedencia del mismo. El
convenio de asociacion original suscrito por PDVSA y Veba Oel estipulaba que la duracion
minima de la sociedad seria de 20 afios. Este plazo se cumplié en 2003. A partir de enton-
ces, cualquiera de los dos socios puede dar por terminada la sociedad mediante una notifi-
cacion de 2 afios de plazo.

La determinacion de los precios del crudo venezolano enviado a las refinerias de Ruhr Oel
se hace a través de un mecanismo de enorme complejidad y minima transparencia. Por una
parte, tanto a los voliumenes venezolanos como a los de otras procedencias se les asigna un
valor para el pool de crudos de Ruhr Oel, el cual se calcula de acuerdo a los rendimientos
que se pueden obtener de cada crudo, en condiciones tipicas de operacion, en una configu-
racion de refinacion representativa para la zona Amsterdam—Rotterdam—-Amberes (ARA).
Por otra parte, el operador de Ruhr Oel (Deutsche BP) reporta los ingresos brutos reales ge-
nerados por las ventas de productos petroliferos provenientes de cada crudo en el pool, y
resta de estos ingresos los costos totales de manufactura y distribucion (costos de procesa-
miento, almacenamiento, mantenimiento, seguros, fletes, administracion, comercializacion,
financiamiento y demas). El valor resultante de esta Gltima operacion procede a sustraerse
del valor del pool para el crudo de que se trate, para asi obtener el margen bruto de proceso
(confusamente designado como el netback de Ruhr Oel). Este netback se acredita entonces
a los duefios del crudo que procesé Ruhr Oel, lo cual permite que el ingreso neto antes de
impuestos de ésta Ultima siempre sea igual a cero.

Desde 1983 a la fecha, el duefio legal del crudo procesado en Ruhr Oel por cuenta de
PDVSA es una filial de comercializacion llamada PDVSA Marketing International (PMI),
domiciliada en Panama. En teoria, el precio FOB de los volimenes de crudo venezolano
enviado a proceso por PMI deberia haberse derivado de restar los costos de transporte ma-
ritimo de Venezuela a Alemania al netback generado por estos crudos. Sin embargo, la rea-
lidad ha sido muy distinta, debido a la decision de PMI de siempre facturar exactamente al
costo a PDVSA por todo el crudo de procedencia no venezolana procesado por cuenta de
ésta en Ruhr Oel, repercutiendo cualquier diferencia entre el netback y el valor del pool de
estos crudos extranjeros sobre el precio de los volumenes venezolanos enviados a Ruhr Oel.

Gracias a esta préactica, a lo largo de los afios ha sido posible imputar al crudo venezolano
enviado a las refinerias de Ruhr Oel toda suerte de costos asociados no solamente a activi-
dades que se realizaron fuera de Venezuela, sino que involucraban crudos no venezolanos.
Es decir, este mecanismo ha servido para importar costos directamente a Venezuela, con lo
cual PDVSA ha podido reducir sus ingresos gravables (tanto para efectos del pago de rega-
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lia como del impuesto sobre la renta) sin siquiera tener que deducirlos en una declaracion
de impuestos.

Como es de esperarse, esta practica también ha dado lugar a serias distorsiones en el precio
FOB imputado al crudo venezolano, sobre todo a partir del momento en que comenzo a re-
ducirse el volumen venezolano enviado a proceso (ya que los costos o ingresos asociados al
proceso de crudos extranjeros se tenian que distribuir sobre un nimero cada vez menor de
barriles venezolanos). En 1993, un afio particularmente pobre para la industria de la refina-
cion en Alemania, el netback en Ruhr Oel de los crudos no venezolanos fue significativa-
mente inferior a su valor definido para el pool. Ademas, el volumen de crudo venezolano
enviado a proceso se encontraba ya en franco declive (74 MBD a comparacion un maximo
de 136 MBD registrado en 1987). Por ello, cuando PMI repercutio las pérdidas asociadas al
proceso de crudos no venezolanos sobre el precio del volumen venezolano procesado du-
rante ese afio, algunos de los cargamentos enviados a Ruhr Oel arrojaron valores de factu-
racién negativos.

La correccion contable de estas distorsiones supuso un ajuste extraordinario por 429
MMUSS$ en los ingresos de PMI, cifra equivalente a 15,89 US$ por cada barril de crudo
venezolano procesado en Ruhr Oel ese afio (jconsidérese que el precio promedio de reali-
zacién para las exportaciones de crudo venezolano ligero durante ese afio fue de 12,11
US$/B!). Las distorsiones que ha generado esta practica a lo largo del tiempo son tan enor-
mes que no tiene ningun caso comparar el precio facturado del crudo venezolano enviado a
Ruhr Oel con el precio de una canasta de crudos de calidad comparable en el mercado eu-
ropeo.

Uno-Ven

Hasta el momento en que PDVSA adquiri6 el 100 por ciento del paquete accionario de la
refineria de Lemont (1997), los precios de facturacion para los embarques destinados a esta
planta solian calcularse mediante complejas férmulas netback basadas en los precios de
mercado de una canasta de productos refinados (cuya composicion se determina de acuerdo
a los rendimientos que se pueden obtener de cada crudo venezolano en condiciones tipicas
de operacidn), en una configuracion de refinacion representativa para el mercado de la Me-
seta Central de los Estados Unidos. Al valor del barril resultante obtenido se le restaban di-
versas deducciones por concepto de costos de refinacién, costos de transporte, impuestos y
tarifas de importacion, asi como un margen asegurado de refinacion, denominado cargo por
volumen (*volume charge™). EI monto de este cargo variaba de acuerdo al crudo de que se
trataba. El cargo por volumen de la refineria de Lemont en 1997 — cuando PDVSA suspen-
dio el contrato de suministro a largo plazo a raiz de su adquisicion de la refineria — era de
1,47 US$/B.
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GRAFICO G23: DIFERENCIAL ENTRE EL PRECIO DE CRUDO VENEZOLANO FACTURADO A UNO-VEN
(PDV MIDWEST) LEMONT Y EL PRECIO DE MERCADO PARA CRUDO DE CALIDAD SIMILAR*, 1986-2004
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GRAFICO G23a: UNO-VEN LEMONT. CARGO POR VOLUMEN VENEZOLANO PROCESADO, 19901997
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Como consecuencia, desde 1991 y hasta 1997, se registrd una diferencia de consideracion
entre el promedio ponderado anual de los precios generados mediante las formulas de trans-
ferencia de Lemont, por un lado, y el precio de mercado para canastas de crudos de calidad
comparable, por el otro. Dicha diferencia desaparecid a partir de 1998, tras la rescision del
contrato de suministro a largo plazo de parte de PDVSA (de no haberse rescindido, el con-
trato hubiera expirado en 2010), como se puede ver en el Grafico G23. Los volumenes de
crudo venezolano enviados a Lemont desde 1998 no han sido de consideracion. El Gréafico
G23a muestra la evolucion del cargo por volumen para la refineria de Lemont.
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Filiales de almacenamiento

PDVSA tradicionalmente ha utilizado las terminales caribefias bajo su control (Borco en
Bahamas, Bopec en Bonaire, Isla en Curazao, Point St. Pierre en Trinidad y Hovensa en St.
Croix) como puntos de venta para un volumen significativo de crudo venezolano (Gréafico
G24). Los precios de realizacion FOB del crudo venezolano en estas terminales no son su-
jetos de ninguln ajuste para efectos fiscales, ya que desde un punto de vista legal, las prime-
ras tres se consideran como parte del Sistema Nacional de Refinacidn, y las ventas desde la
cuarta se realizan bajo el Incoterm “ex—tank”. Esto quiere decir que el costo de transportar
crudo a todas estas localidades se puede deducir entonces para efectos del calculo del im-
puesto sobre la renta en Venezuela, aunque el crudo ni siquiera haya sido transportado en
buques con bandera venezolana, por ejemplo. Deducciones similares son posibles para los
costos de almacenar el crudo para su venta ulterior (costos que deben ser de 0,50 US$/B,
cuando menos), no obstante que estas actividades se realizan fuera de Venezuela.

GRAFICO G24: PDVSA. VENTAS DE CRUDO VENEZOLANO FOB PUERTOS DEL CARIBE, 1998-2004
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El precio de facturacion del crudo vendido FOB en terminales caribefias tampoco considera
el costo del capital de trabajo que PDVSA mantiene ocioso en la forma de considerables
existencias de crudo en tanques. Ademas, el pago de regalia para el crudo enviado a alma-
cenamiento en el exterior solamente tiene lugar una vez que se ha concretado su venta. El
pago de regalia e impuesto sobre la renta también se ha diferido para todos aquellos volu-
menes de crudo que PDVSA envid a sus filiales de refinacién como aportes a sus inventa-
rios iniciales. El Grafico G24a muestra la suma del volumen de crudo y productos petrolife-
ros que PDVSA ha mantenido en existencias en el exterior, por un lado, y los volimenes
que se han enviado ya sea para su venta ulterior o bien como aportaciones de inventarios
para las refinerias que PDVSA ha adquirido.
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GRAFICO G24a: PDVSA. ENVIOS DE CRUDO Y PRODUCTOS PETROLIFEROS A ULTRAMAR PARA
VENTA ULTERIOR, APORTACIONES DE INVENTARIOS O ALMACENAMIENTO, 1982-2001
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Comentarios

El valor presente neto de los flujos que PDVSA ha dejado de percibir a lo largo de la vida
de cada uno de sus contratos de suministro con sus filiales constituye parte del costo de
adquisicion de las refinerias. Este costo de oportunidad asciende a 5,36 MMMUS$ en
términos nominales (7,046 MMMUSS$ en dolares de 2004) hasta finales de 2004 inclusive.
Esto equivale a un costo de oportunidad unitario del orden de 0,78 US$/B. Dicha cifra no
incluye los costos de oportunidad asociados a las operaciones de las filiales de
almacenamiento en el Caribe, o a las aportaciones para inventarios de filiales, debido a la
falta de informacion. Tampoco incluye ningan estimado de las diferencias entre el precio de
mercado del crudo suministrado a Ruhr Oel, y el precio facturado de dichos suministros (de
1983 a 2004), ni los costos de oportunidad de los suministros a Nynas antes de 1998. En
otras palabras, se trata de un estimado conservador. A una tasa de descuento del 10 por
ciento, el valor presente neto de los flujos que subyacen esta cifra es de 14,9 MMMUSS$.

PDVSA sufrag6 la mayoria de los costos directos de adquisicion con los descuentos en el
precio de los suministros de crudo de sus filiales. Cuando se suman estos costos de
oportunidad a las sumas de dinero que PDVSA tuvo que aportar mediante mecanismos
distintos a los descuentos, se llega a un costo total de adquisicién de 8,12 MMMUS$ en
términos nominales (11,27 MMMUS$ en ddlares de 2004). A una tasa de descuento del 10
por ciento, el valor presente neto de los flujos que subyace esta suma es de 19 MMMUSS$.
Los precios de transferencia ciertamente han mejorado mucho recientemente, pero este
incremento obedece a circunstancias coyunturales del mercado petrolero y, ademas, no es
suficiente para compensar por el valor traido al presente de los cuantiosos descuentos re-
gistrados en el pasado.
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DEUDA

Hasta la primera mitad de la década de los afios noventa, la recirculacion de ganancias
retenidas a través de complicadas cadenas accionarias fungié como el principal mecanismo
de financiamiento para el programa de internacionalizacion. Este mecanismo de
financiamiento suponia la concentracién de fuertes sumas de dinero en una entidad
(Venedu) que se encargaba posteriormente de redistribuirlas entre las filiales de PDVSA.
Esta practica estaba expuesta al riesgo de que autoridades fiscales o gubernamentales la
detectaran, y le pusieran fin (los préstamos que Venedu hacia a las filiales eran pagaderos a
la vista por el riesgo de que se tuvieran que liquidar en un plazo muy corto, en caso de que
estas operaciones de financiamiento atrajeran la atencion de las autoridades).

El apalancamiento de los activos internacionales de PDVSA a través de emisiones de bonos
y contratacion de duda a largo plazo hubiera sido una opcién de financiamiento mas
atractiva para PDVSA que la simple retencion de flujos generados internamente. Dicho
apalancamiento permitiria que los flujos de efectivo asociados a los descuentos con los que
se facturan los cargamentos a las filiales — el sustento de la rentabilidad del programa — se
comprometieran antes de siquiera generarse. Ademas, como los descuentos se utilizarian
directamente en el servicio de la deuda asociada con los activos internacionales de PDVSA,
se evitaria la riesgosa practica de concentrar dinero en entidades como Venedu. Los
descuentos facilitarian la colocacion de las emisiones con inversionistas institucionales, en
tanto que garantizarian que las filiales de PDVSA en el exterior generarian flujos de caja
adecuados para el servicio de sus obligaciones financieras. Finalmente, las emisiones de
deuda aportarian un elemento de proteccion a la integridad del programa, porque los
compromisos contractuales asumidos por PDVSA vy sus filiales restringirian el margen de
maniobra del gobierno venezolano para interferir tanto con la politica de dividendos de
estas empresas como con la disposicion de sus activos.

No obstante el atractivo del endeudamiento a largo plazo como mecanismo simultaneo de
financiamiento y de debilitamiento del control gubernamental, solamente fue hasta 1991
que PDVSA pudo comenzar a endeudarse por intermedio de sus activos en el exterior
(hasta 1990, la deuda a largo plazo de PDV America era mayor que la de PDVSA en su
conjunto, lo cual indica que una parte de la primera se componia de préstamos internos).
Esto se debi6 a que, hasta finales de 1989 inclusive, PDVSA no tenia la propiedad
accionaria exclusiva de ninguna refineria en el exterior de Venezuela, debido a la existencia
de un lineamiento gubernamental explicito que lo prohibia. Por esta razén, los convenios de
internacionalizacion no se podian apalancar a costa de su capacidad de declarar dividendos,
ya que los socios de PDVSA en dichos convenios no tenian ninguna razon para no querer
recibir dividendos. La situacion cambi6 cuando Southland (socio de PDVSA en la refineria
de Lake Charles), ante la amenaza de bancarrota, decidid liquidar su participacion en dicha
planta. PDVSA argumentd que la lista de posibles compradores de los activos estaba llena
de indeseables, y que la mejor opcidn consistia en adquirir los activos ella misma. El
gobierno venezolano dio su consentimiento para esta operacion, en el entendido de que
PDVSA trataria de vender la mitad de las acciones en la refineria tan pronto como fuera
posible. En lugar de cumplir con este acuerdo, en 1991 PDVSA procedié a apalancar los
activos mediante una emision de bonos de 400 MMUSS$, con lo cual su venta se convirtio
en una posibilidad més bien remota.
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CUADRO C5: LA RECAFITALIZACION DE PDV AMERICA {1993)

Monto
(MLUSD)

Provenencia de fondos
Contribuciones patrimoniales con fondos provenientes de Venedu 647
Fondos netos de emision de bonos por 1,000 MMUSD a7v5
TOTAL FUENTES DE FONDOS 1,622
Destino de los fondos
Liquidacién de linea de crédito PMI-Citgo 410
Préstamo a PDYWSA a cambio de notas espejo 1,000
Inversiones:
Inversidn en Lyondell-Citgo Refining Company 200
Adaquisicidn de la refineria de Savannah 12
TOTAL USOS DE FONDOS 1,622

Fuente: PDV America

A finales de 1990, PDVSA por primera vez respaldd una emision de bonos de una de sus
filiales en el exterior. En este caso, se trataba de Baproven Ltd., matriz directa de la filial de
almacenamiento Borco. La emision, por un total de 200 millones de marcos alemanes y con
un periodo de maduracion de cinco afos, se hizo para repagar a Propernyn los fondos que
ésta ultima habia aportado para llevar a cabo la adquisicion del terminal (y la refineria in-
activa) de Borco. Mediante este recurso de ingenieria financiera, PDVSA traslad6 aproxi-
madamente la mitad del costo de adquisicion de la terminal al fisco venezolano (ya que de-
duciria los pagos de intereses y del capital del préstamo de sus obligaciones por concepto
de impuesto sobre la renta).

A partir de 1993, los pasivos a largo plazo asociados al programa de internacionalizacion, y
respaldados por PDVSA, empezaron a crecer de manera sostenida. En ese afio se llevo a
cabo la llamada “recapitalizacion de PDV America” (Cuadro C5), operacion en la cual esta
filial coloc6 mil millones de ddlares de deuda en las carteras de inversionistas
institucionales, y aprovecho la operacion para liquidar una linea interna de crédito por 400
MMUSS$ que Venedu habia tenido que extender a Citgo para respaldar la emision de bonos
de 1991 (Venedu también envio a Citgo 212 MMUS$ adicionales a manera de contribucion
patrimonial para la adquisicion de la participacion en las refinerias de Lyondell y
Savannah). Como ya se ha explicado, PDVSA recurrié al mecanismo de notas espejo para
trasladar las deducciones por concepto de pago de intereses a los bonos emitidos por PDV
America en los Estados Unidos a Venezuela, y utilizd estos fondos principalmente para
retirar pasivos de corto plazo, como se puede ver en el Cuadro C6, el cual ilustra el
resultado de la operacion de recapitalizacion tanto para PDV America, como para
Propernyn B.V. (que era la matriz directa de PDV America en ese momento) y PDVSA.
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La expansion del programa de internacionalizacion en la segunda mitad de la década de los
afios noventas vino acompariada de un fuerte aumento en el endeudamiento a largo plazo de
PDVSA (Gréafico G25). A partir de 1997, la mayor parte de dicho endeudamiento se
canalizo a través de PDVSA Finance, una corporacion domiciliada en las Islas Caiméan para
la emision de bonos quirografarios avalados por las cuentas por cobrar generadas por
PDVSA Petroleo. Estrictamente hablando, los bonos de PDVSA Finance no estaban
vinculados con los activos de refinacion de PDVSA en el exterior. El atractivo de este tipo
de vehiculo de financiamiento estructurado mas bien radicaba en que permitia a una
compafiia petrolera estatal como PDVSA colocar bonos a tasas de interés signi-
ficativamente menores a las que atraeria la deuda soberana del gobierno venezolano, al
reducir significativamente el riesgo de suspension de pagos a los inversionistas (el dinero
para el pago de intereses se extraia de cuentas especiales administradas por un agente fiscal,
por las cuales tenia que pasar la mayor parte de la factura petrolera de estas compafiias a
clientes designados en los Estados Unidos, antes de su envio a Venezuela). Sin embargo,
las filiales de refinacion de PDVSA en Estados Unidos generaban una parte significativa de
las cuentas por cobrar mediante las cuales se realizaban los pagos de intereses a
inversionistas institucionales (Cuadro C7), por lo que PDVSA necesariamente tendria que
haber conseguido el consentimiento de los tenedores de bonos de PDVSA Finance antes de
poder vender cualquier participacion accionaria en una de sus refinerias localizadas en
dicho pais.

CUADRO C6: EFECTOS FINANCIEROS DE LA RECAPITALIZACION DE PDV AMERICA (1993)

Concepio PDY America Propamyn 8.V, POVSA

Anfes  Despuas Anfes  Despues Anies  Despuas
Pasivos a corto plazo
Préstamos bancarios a corto plazo 61 61 61 61 919 0
Porcian corriente de obligacion por arrendamiento g 3 3 8 8 8
Papel comercial y notas promisorias A A T A A 814 758
TOTAL 69 69 69 69 1741 766
Pasivos alargo plazo
Bonos emitidos en 1993 0 1,000 0 1,000 0 1,000
Otros bonos e instrumentos de deuda garantizados A A T A A 1532 1532
Préstamos de largo plazo garantizados por agencias de crédito a exportaciones WA A R A 1,520 1520
Motas promisorias v créditos bancarios A A [N A MNA g34 834
Préstamos 404 404 404 404 MNA MA
Bones emitidos por Citgo en 19391 400 400 400 400 A A
Bonos de promocidn industrial {Citgo) 23 28 23 28 A WA
Préstama bancario para Cit-Con Qil Corporation 23 23 23 23 MNA A
TOTALES 855 1,855 855 1,855 3866 4,866
Obligacion por arrendamiento de instalaciones industriales 170 170 170 170 419 419
Motas de recapitalizacidn pagaderas a Yenedu A A 0 647 MNA A
Linea de crédito PMI-Citgo 428 0 428 0 A A
Otras notas pagaderas a afiliadas A A 594 634 A A
TOTALES 428 0 1122 1341 NA NA
Patrimonio del accionista 799 1,466 426 426 NA NA
Capitalizacion total 2,252 3,471 2699 3918 27,339 28339

MNA = No aplicable

Fuente: FPDV America
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CUADRO C7: PDVSA FINANCE. NOTAS POR COBRAR DE EMBARQUES DE CRUDO A CLIENTES DESIGNADOS, 1999-2002

1998 1999 2000 2001 2002
Tipo de clisnfa
Afiliacos 81 364 495 305 390
Mo afiliados 193 381 302 186 222
Clientes afiliados como porcentaje del tatal a0 49 62 52 Fid

FUENTE: FDWSA Finance 20-F

GRAFICO G25: PDVSA. EVOLUCION DE LOS PASIVOS A LARGO PLAZO ASOCIADOS AL PROGRAMA DE
INTERNACIONALIZACION, 19912004
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El afio 2003 marcd el vencimiento de los bonos que PDV America habia emitido en 1993, y
PDVSA liquiddé el capital remanente con fondos remitidos por Citgo a manera de
dividendo. Posteriormente, en el afio 2004, PDVSA recomprd los bonos emitidos por
PDVSA Finance que aun estaban en manos de inversionistas internacionales (se retiro el
96,34 por ciento de los bonos de PDVSA Finance). Tras estos dos eventos, el mayor
instrumento de deuda a largo plazo de PDVSA paso a ser el pagaré que su subsidiaria
PDVSA V.l. extendiera a Amerada Hess en 1998, en conexion con la formacion de la
asociacion Hovensa, en las Islas Virgenes Americanas. La idea original de PDVSA y
respecto a Hovensa era financiar la construccién de nuevas unidades de alta conversién en
la refineria de St. Croix mediante una emision de bonos cotizables en bolsa por un total de
650 MMUSS. Este plan no se pudo concretar ya que los socios salieron al mercado en un
momento de volatilidad extrema (tanto por la crisis en los precios del petroleo como por
problemas en los mercados de deuda), lo cual hizo imposible la colocacion de los bonos a
tasas de interés asequibles. Por lo tanto, los socios tuvieron que recurrir a préstamos
bancarios para financiar la inversion.
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El financiamiento a través de préstamos directos a Hovensa no era una mecanismo muy
atractivo para PDVSA, ya que no le permitia trasladar el pago de intereses asociados a esta
deuda a Venezuela (lo cual si hubiera sido posible en el caso de la emision de bonos). Por
ende, PDVSA decidié respaldar sus compromisos de inversion en Hovensa pagando a Hess
62,5 MMUSS$ en efectivo, y extendiéndole dos pagarés a través de PDVSA V.I. El primero
era por un monto total de 562,5 MMUSS$, a una tasa de interés anual de 8,46 por ciento, y
pagadero a diez afios (tanto interés como capital). El saldo de este pagaré a finales de 2004
era de 273 MMUSS$. El segundo tenia el mismo término y tasa de interés, pero su pago es
contingente, dependiendo del comportamiento de los margenes de refinacion en los Estados
Unidos a lo largo del periodo de duracion del pagaré. Dado que ambos pagarés han sido
suscritos por una subsidiaria consolidada de PDVSA, los pagos de intereses asociados a los
mismos se hacen desde Venezuela, y PDVSA los puede deducir de sus obligaciones por
concepto de impuesto sobre la renta.

Entre 1998 y 1999, en dos operaciones, PDV America adquirié bonos de PDVSA Finance
por un total de 298 MMUS$ (260 MMUS$ en 1998 y 39 MMUSS$ en 1999). Este préstamo
interno ha permitido a PDVSA deducir un total acumulado de aproximadamente 157
MMUSS$ de sus obligaciones por concepto del impuesto sobre la renta en Venezuela desde
1998. Estos bonos no se retiraron en la operacion de recompra de 2004, y el costo del
servicio de esta deuda hasta su vencimiento (en los afios 2009 y 2014) se estima en 211
MMUSS$. Aproximadamente la mitad de este monto lo terminara erogando el fisco
venezolano.

Los pagos de intereses asociados a la deuda externa de PDVSA constituyen un ejemplo de
la practica de administracion fiscal por medio de la cual no solamente se dirigen ingresos
hacia jurisdicciones donde privan tasas impositivas relativamente bajas (a través de
descuentos en el precio del crudo venezolano, principalmente), sino que se importan gastos
a Venezuela, una jurisdiccion donde priva una tasa impositiva nominal relativamente alta.
El Grafico G26 muestra los desembolsos anuales por concepto de pago de intereses de las
emisiones de bonos de PDV America y PDVSA Finance, y el pagaré de PDVSA V.I. con
Hess (el Gréafico no incluye los pagos asociados a la emisién de deuda de Baproven). En
promedio, el pago anual por concepto de intereses ha sido de 230 MMUSS$, mientras que
los pagos acumulados para el periodo 1993-2004 totalizan 2,53 MMMUSS$. De esta suma,
1,36 MMMUSS$ (67,7 por ciento del total hasta 2001, 50 por ciento a partir de entonces) ha
sido financiada por el fisco venezolano. En tanto que estos flujos hacia el exterior han
disminuido la rentabilidad del negocio petrolero para el accionista de PDVSA, también
deben de considerarse como parte del costo de adquisicion del sistema internacional de
refinacion de la compafiia.

El endeudamiento asociado con el programa de internacionalizacion no se ha limitado a
bonos, notas o préstamos respaldados directamente por PDVSA. El monto de los diversos
instrumentos de deuda a largo plazo de algunas filiales consolidadas y no consolidadas de
PDVSA (Citgo, Lyondell-Citgo, Hovensa, Nynas, Merey-Sweeny) también es de
consideracioén. Si bien estos pasivos no comprometen patrimonialmente a la PDVSA o a la
Republica, son de magnitud suficiente para reducir significativamente el monto que dinero
que estaria a disposicién de PDVSA y su accionista en caso de que se decidiera vender
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alguna de estas refinerias. La evolucion y composicion de la deuda a largo plazo de las
diversas filiales de PDVSA se detalla a continuacion.

GRAFICO G26: PDVSA. PAGOS ANUALES DE INTERESES POR DEUDA ASOCIADA
AL PROGRAMA DE INTERNACIONALIZACION, 1994-2004
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Citgo: En el momento de su adquisicion parcial por parte de PDVSA en 1986, Citgo era
una compafiia con un nivel de endeudamiento mas bien modesto. A partir de ese afio, las
operaciones de la comparfiia comenzaron a crecer aceleradamente, y esta expansion fue
financiada en su totalidad con endeudamiento a largo plazo. Tanto el ritmo de crecimiento
como el nivel de endeudamiento a largo plazo de Citgo se aceleraron ain mas después de
que PDVSA pasara a ser la Unica duefia de sus acciones. Citgo logro apalancar al maximo
sus activos sin darlos en garantia a costa de comprometerse con sus acreedores a respetar
una serie de condiciones onerosas: Citgo ha aceptado una serie de clausulas onerosas:
restricciones en el pago de dividendos, restricciones en la administracion del portafolio de
inversiones de Citgo al limitar o prohibir la venta de activos y restricciones en la
renegociacion de los contratos de suministro de crudo.

A partir de 1996, Citgo acepto las obligaciones de revelacion de informacion ante la SEC,
al decidir emitir pagarés y bonos registrados ante esa Comisiéon, lo que implica la emision
de estados financieros auditados trimestrales y el presentar informes denominados 10-K
para su publicacién irrestricta a terceros. Por cambios recientes en la legislacién americana
de valores, el registro ante la SEC conlleva la obligacion de cumplir con los requisitos de la
ley Sarbanes-Oxley de 2002, que supone una serie de obligaciones corporativas para Citgo,
sus funcionarios y consejeros. Dado el tipo y monto de titulos emitidos con registro, cuya
comun caracteristica es la de tener una liquidez limitada (pocos tenedores de titulos, bajo
nivel de operaciones en el mercado e inversionistas que mantienen los titulos hasta su
vencimiento), no resulta claro el beneficio que el registro ante la SEC tuvo para Citgo y
mucho menos para su accionista. Sin embargo, hasta el afio 2005 inclusive, Citgo nunca
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tomo en serio la opcion de darse mayor flexibilidad para administrar sus operaciones y al
mismo tiempo maximizar la rentabilidad para su accionista, mediante la eliminacion o
prepago de todos los contratos de deuda con clausulados restrictivos, y la supresion del
registro de Citgo ante la SEC. La evolucion y composicién de la deuda a largo plazo de
Citgo se detalla en el Grafico G27.

GRAFICO G27: CITGO PETROLEUM. EVOLUCION DE LOS PASIVOS A LARGO PLAZO, 1986-2004
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Hovensa: La mayoria de la deuda a largo plazo de Hovensa ha estado ligada a la
construccion de nuevas plantas de alta conversion en la refineria de St. Croix. En la
actualidad, Hovensa mantiene un crédito rotatorio por 400 MMUS$ (que expirard en 2008
y esté colateralizado con la refineria y los contratos de suministro), y la compafiia también
ha emitido alrededor de 250 MMUS$ en bonos exentos de impuestos respaldados por el
gobierno de las Islas Virgenes y la Virgin Islands Public Finance Authority. Los multiples
instrumentos de deuda de Hovensa contienen restricciones con respecto al incurrimiento de
duda y la distribucién de dinero a los accionistas. Las restricciones sobre las distribuciones
de efectivo continuaran en vigor hasta el momento en que la compafia complete la
construccion de instalaciones que le permitan cumplir con las nuevas especificaciones de
diesel de bajo azufre en los Estados Unidos (se espera que estas plantas se terminen en
2007; la inversion remanente es de 350 MMUSS$). La evolucion y composicion de la deuda
a largo plazo de Hovensa se detalla en el Grafico G28.

Lyondell-Citgo: Cuando se formé Lyondell-Citgo, estaba previsto financiar la construccion
de nuevas unidades de alta conversion en la refineria de Houston en tres etapas. En la
primera etapa, Citgo aportaria 300 MMUS$. En la segunda etapa, Lyondell-Citgo
contraeria deuda por hasta 200 MMUSS$. En la tercera etapa, el financiamiento provendria
de aportaciones de Citgo y Lyondell, por un lado, y de endeudamiento de Lyondell-Citgo,
por el otro. Lyondell se comprometi6 a financiar, en la forma de préstamos subordinados, el
25 por ciento del costo del proyecto en exceso de 500 MMUS$. Lyondell esperaba tener
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que aportar 75 MMUSS si el proyecto costaba 800 MMUSS$, pero el costo del proyecto
termind excediendo los 1,1 MMMUSS$. Por lo tanto, los préstamos que Lyondell tuvo que
extender a Lyondell-Citgo por este concepto excedieron los 220 MMUSS$.

GRAFICO G28: HOVENSA. EVOLUCION DE LOS PASIVOS A LARGO PLAZO, 1998-2004
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Los inesperados desembolsos asociados al proyecto se tradujeron en una fuerte presion
financiera tanto para Lyondell como para Lyondell-Citgo, ya que la refineria no podia
generar flujos suficientes para cubrir con holgura el servicio de la deuda contraida para
pagar la reconfiguracién, ni siquiera con los onerosos descuentos del contrato de
suministro. Lyondell-Citgo tenia acceso a un crédito rotativo por 450 MMUS$ que vencia
en septiembre de 2001. En el afio 2000, PDVSA reporté al SEC que Lyondell-Citgo “no
tenia los fondos disponibles para pagar este crédito a su vencimiento”. No obstante lo
anterior, Citgo ya habia firmado una carta de intencion, fechada el 12 de abril de 2001, para
adquirir el interés remanente de Lyondell en la refineria de Houston, y PDVSA esperaba
hacer una oferta definitiva a Lyondell apenas se hubiera llevado a buen término el
refinanciamiento de los pasivos de Lyondell-Citgo. PDVSA habia consentido también a ser
aval financiero solidario para Citgo en caso de que esta compafiia llegara a enfrentar
problemas por pérdidas relacionadas a su inversion en Lyondell-Citgo. El refinanciamiento
de los pasivos de Lyondell-Citgo se concluy6 apresuradamente en julio de 2001, con la
contratacion de un nuevo crédito bancario por 450 MMUSS$ y de un crédito rotatorio por 70
MMUSS. Inicialmente, estos nuevos pasivos tenian un cardcter transitorio (su duracion
original estaba prevista para dos afos), pero tras diversas extensiones su expiracion ahora
estd prevista para el afio 2007. La evolucion y composicion de la deuda a largo plazo de
Lyondell-Citgo se detalla en el Grafico G29.

Merey—Sweeny: Entre 1998 y 2000, esta compafiia colocd bonos por un total de 400
MMUS$ con inversionistas institucionales, para financiar la construccion de nuevas
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unidades de alta conversion en la refineria de Sweeny. Merey—Sweeny también mantiene
una facilidad de crédito de 80 MMUSS, que expirara en 2014.

GRAFICO G29: LYONDELL-CITGO. EVOLUCION DE LOS PASIVOS A LARGO PLAZO, 1993-2004
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Nynds: El Grafico G30 muestra la evolucién de la deuda a largo plazo (expresada en
dolares) de Nynas. Esta deuda se compone de préstamos bancarios y créditos rotatorios de
largo plazo. El crecimiento de la deuda de Nynds fue méas bien modesto hasta 1992, afio en
que se emprendid la adquisicion de las refinerias de Eastham y Dundee. La deuda se redujo
rdpidamente, y desde entonces su expansion ha ido al compas de las operaciones de la
compafiia.

GRAFICO G30: AB NYNAS PETROLEUM. EVOLUCION DE LOS PASIVOS A LARGO PLAZO, 1986—2004
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Comentarios

Desde su nacimiento en 1976 hasta principios de la década de los afios noventas, PDVSA
fue una comparfiia con un nivel de endeudamiento a largo plazo relativamente bajo. De
hecho, hasta 1990, la deuda a largo plazo de PDV America era mayor que la de PDVSA
misma, lo cual indica que una buena parte de la primera se componia de préstamos inter-
nos. Con la profundizacion del programa de internacionalizacion, que siguio a la adquisi-
cion de la totalidad de Citgo, esta situacion cambi6 por completo.

En los afios 2003 y 2004, PDVSA procedio a liquidar o recomprar una buena parte de la
deuda a largo plazo asociada al programa de internacionalizacion, la cual habia crecido de
forma marcada y sostenida hasta entonces. Aunque esta liquidaciéon y recompra tuvieron
aspectos positivos, lo cierto es que se hicieron relegando a un segundo plazo a las conside-
raciones de indole fiscal (como lo demuestra la recompra de los bonos espejo de PDV
America por medio del dividendo declarado por Citgo para ese ejercicio). Debido a la poro-
sidad de la cerca fiscal venezolana, las operaciones de liquidacion de capital y recompra de
deuda a largo plazo de PDVSA (con la correspondiente deduccion de los montos utilizados
para estos propositos de las obligaciones del impuesto sobre la renta de la compafiia) se tra-
dujeron en que, en los afios 2003 y 2004, dejaran de ingresar 1,42 MMMUSS$ a las arcas del
fisco venezolano.

INVERSIONES DISCRECIONALES

Hasta fechas recientes, se pensaba que la venta de cualquiera de los activos internacionales
de PDVSA hubiera permitido al accionista de la compafiia recuperar una proporcion muy
baja del capital total (costo de adquisicion mas descuentos capitalizados sobre suministros
de crudo) invertido en dicho activo. Dado que las altas tasas de proceso (y los flujos de
caja) de estas refinerias a través del tiempo eran funcion de los descuentos en sus insumos
provenientes de Venezuela, el precio que un potencial comprador sin acceso a descuentos
similares hubiera pagado por los activos necesariamente habria sido muy inferior a la suma
del capital invertido en ellos y sus pasivos a largo plazo. La coyuntura que vive el mercado
petrolero internacional en la actualidad presenta una oportunidad extraordinaria — y poten-
cialmente irrepetible — de que la Republica recupere una parte significativa del capital ex-
traido de Venezuela que PDVSA ha invertido en estos activos, a espaldas de su accionista,
a lo largo de casi 25 afios.

Hay activos para los cuales ni siquiera una recuperacion modesta de los desembolsos
hechos para su adquisicion seréd posible. PDVSA pagd sumas muy elevadas por las termi-
nales de almacenamiento en el Caribe (50 MMUS$ por Bopec y 120 MMUSS$ por Borco), y
el valor de mercado actual de estas instalaciones dificilmente Ilega a la cuarta parte del co-
sto de adquisicion de las mismas. Del mismo modo, los flujos de caja generados en Refine-
ria Isla jamas se han aproximado a las magnitudes necesarias para obtener un retorno razo-
nable sobre los considerables montos de capital invertidos en esta planta (las mejoras a la
planta que ha hecho PDVSA, por lo demas, revertiran al arrendador al vencimiento del
contrato de arrendamiento, conforme a los términos del mismo).
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El caso de los activos de refinacion en Europa y Estados Unidos pareceria ser muy distinto.
En la actualidad, gracias al estado boyante del mercado petrolero internacional, los costos
de reposicion de los activos internacionales de refinacion de PDVSA exceden por un mar-
gen considerable a los costos de adquisicion directos dichos activos. Como ya se ha visto,
la comparacion entre costos de adquisicion directos y costos de reposicion usualmente no
considera el valor presente neto de los flujos de efectivo que PDVSA ha dejado de percibir
a lo largo de la vida de cada uno de los contratos de suministro con estas refinerias, por el
hecho de que las filiales de PDVSA en el exterior por lo general han recibido crudo y pro-
ductos petroliferos a precios inferiores a los prevalecientes en el mercado abierto. Estos
costos de oportunidad constituyen parte del costo total de adquisicion de las refinerias de
PDVSA en el extranjero.

Ahora bien, no se puede concluir que las inversiones de PDVSA en el extranjero han sido
un buen negocio simplemente por el hecho de que el precio de mercado de las refinerias de
su circuito internacional exceda la suma de su costo de adquisicion y el costo de oportuni-
dad de los descuentos. Por un lado, esta comparacién no toma en cuenta el valor del dinero
en el tiempo (es decir, no es un calculo de valor presente). Por otro lado, tampoco incluye el
valor de las inversiones netas de capital de manutencién y de inversiones mandatorias. Es-
tas inversiones bien pueden haber sido financiadas con flujos de caja internos, pero adn asi
absorbieron fondos que de otra manera habrian estado a disposicion del accionista. Des-
afortunadamente, los datos con los que cuenta el Ministerio de Energia y Petroleo no per-
miten distinguir las inversiones mandatorias (cuya magnitud desde 1990 ha sido enorme) de
aquéllas que no lo fueron. Por lo tanto, para la mayoria de las filiales internacionales de
PDVSA, no es posible comparar el valor de mercado estimado actual de sus activos contra
el valor presente neto del capital total que se ha invertido discrecionalmente en las empre-
sas.

GRAFICO G31: LYONDELL-CITGO REFINING. VALOR DEL CAPITAL INVERTIDO POR PDVSA/CITGO
CONTRA VALOR DE MERCADO (NETO DE IMPUESTOS) DE LA PARTICIPACION ACCIONARIA DE CITGO
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Lyondell-Citgo constituye una excepcion parcial a esta regla, ya que la mayoria de sus in-
versiones mandatorias se realizaron como parte del proyecto de reconfiguracion de la refi-
neria (y la otra parte se hizo cuando PDVSA todavia no tenia ninguna participacion en la
planta). Como se puede apreciar en el Grafico G31, el valor presente neto del capital que
PDVSA vy Citgo han invertido conjuntamente en esta planta es cercano a los 5,0
MMMUSS$, cifra que excede en casi un orden de magnitud al valor de mercado de la parti-
cipacion accionaria actual de Citgo en la planta, neto de impuestos sobre las ganancias de
capital y las distribuciones a accionistas.

EFECTOS FISCALES EN VENEZUELA (INGRESOS)

El hecho de que las filiales de PDVSA en el exterior generalmente reciban crudo y
productos a precios inferiores a los que prevalecen en el mercado abierto ha incidido
negativamente sobre el ingreso petrolero fiscal de la Republica, ya que a raiz de un acuerdo
que data de 1985 (con efectos retroactivos a 1984) entre los entonces titulares de los
ministerios de Energia y Minas, por un lado, y Finanzas, por el otro, el gobierno
venezolano ha permitido que las obligaciones fiscales derivadas de la exportacion de
petrdleo venezolano (regalia e impuesto sobre la renta) se calculen a partir de los precios
declarados por el contribuyente. Esta practica va en contra de un principio elemental de la
practica fiscal a nivel mundial: los precios de transferencia son potencialmente
manipulables, por lo que no se puede aceptar que se utilicen para determinar cuantos
impuestos o regalias tiene que pagar una empresa (por mas que la empresa en cuestion
pertenezca al estado).

GRAFICO G24: PDVSA. EFECTO DE EXCLUIR LAS TRANSACCIONES CON FILIALES DEL CALCULO
DE LAS OBLIGACIONES MENSUALES POR CONCEPTO DE REGALIA, 1998-2004
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Los efectos fiscales de los precios preferenciales a filiales en el exterior se manifiestan en
dos dimensiones: la de la regalia y la del impuesto sobre la renta.

Regalia: Las ventas descontadas reducen artificialmente los precios de exportacion, los
cuales son la base para calcular las obligaciones por concepto de regalia. Como se puede
apreciar en el Grafico G32, el no incluir las transacciones con empresas afiliadas hace una
diferencia significativa en el precio de liquidacion ponderado. Por ello, en septiembre de
1999 (Resolucién 1009), el entonces Ministerio de Energia y Minas denuncio los convenios
de regalia vigentes en ese momento, para suscribir nuevos convenios en los cuales las
transacciones con clientes afiliados no se tomarian en cuenta para efectos del calculo de las
obligaciones de regalia. No obstante lo anterior, la gerencia de PDVSA se rehus6 a
obedecer la directiva de que la regalia se liquidara exclusivamente a partir de los precios de
operaciones realizadas con terceros. Como sefialara el Comisario Mercantil de PDVSA en
su informe de 2000, PDVSA introdujo cuatro recursos contra esta medida. Dichos recursos
fueron desistidos en noviembre de 2000, pero la compafiia continud en abierto desacato de
esta disposicion hasta que tuvo lugar el relevo en la dirigencia de PDVSA tras los sucesos
de abril de 2002. Las pérdidas fiscales acumuladas entre 1983 y 2004 por concepto de
regalia (Grafico G33) se pueden estimar en 1,12 MMMUSS$ en términos nominales (1,423
MMMUSS$ en ddlares de 2004). Estos calculos no consideran los descuentos en los precios
ni de Ruhr Oel (para el periodo 1983-2004) ni de Nynés (antes de 1998). A una tasa de
descuento del 10 por ciento, el valor presente neto de esta pérdida fiscal es de 2,06
MMMUSS.

GRAFICO G33: PDVSA. IMPACTO FISCAL SOBRE PAGOS DE REGALIA* DERIVADO DE PRECIOS DE
TRANSFERENCIA A FILIALES INTERNACIONALES**, 1986-2004
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Impuesto sobre la renta: Las ventas a precios preferenciales disminuyen la base gravable de
PDVSA y, en consecuencia, sus obligaciones por concepto de impuesto sobre la renta. Las
pérdidas fiscales acumuladas entre 1986 y 2004 por concepto de impuesto sobre la renta
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(Gréfico G34) se pueden estimar en 2,36 MMMUS$ en términos nominales (3,13
MMMUS$ en ddlares de 2004), aplicando la tasa marginal de impuesto sobre la renta
petrolero de 67,7 por ciento hasta 2001 y de 50 por ciento de alli en adelante. Estos calculos
no consideran los descuentos en los precios ni de Ruhr Oel (para el periodo 1983-2004) ni
de Nynaés (antes de 1998). A una tasa de descuento del 10 por ciento, el valor presente neto
de esta pérdida fiscal es de 4,775 MMMUS$.

GRAFICO G34: PDVSA. IMPACTO FISCAL SOBRE PAGOS DE IMPUESTO SOBRE LA RENTA* DERIVADO
DE PRECIOS DE TRANSFERENCIA A FILIALES INTERNACIONALES**, 1986-2004
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Comentarios

Las pérdidas fiscales acumuladas entre 1983 y 2004 asociadas al programa de
internacionalizacion, sin incluir impuestos diferidos, se pueden estimar en 3,48 MMMUS$
(4,555 MMMUSS$ en doélares de 2004). A una tasa de descuento del 10 por ciento, el valor
presente neto de esta pérdida fiscal es de 6,84 MMMUSS$, equivalente al 6,3 por ciento del
producto interno bruto de Venezuela en 2004 (109,3 MMMUSS$).

EFECTOS FISCALES EN VENEZUELA (COSTOS)

Desde 1983 hasta finales de 2003 inclusive (Grafico G35), las operaciones del circuito
internacional de PDVSA han provisto el 36 por ciento de los ingresos brutos acumulados de
la corporacion. Este porcentaje sube a casi 45 por ciento si solamente se toman en
consideracion los afios en los que PDVSA lleva siendo la Unica duefia de Citgo.
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GRAFICO G35: PDVSA. INGRESOS BRUTOS DE LA CORPORACION POR ORIGEN, 1982-2003
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GRAFICO G36: PDVSA. COSTOS DE ADQUISICION DE CRUDO Y PRODUCTOS NO VENEZOLANOS
COMO PORCENTAJE DE LOS COSTOS TOTALES CONSOLIDADOS, 1982-2003
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A lo largo del periodo 1990-2003, el sistema internacional de PDVSA (sin incluir Refineria
Isla), que engloba 20 por ciento de los activos de la compafiia, ha contribuido con el tres
por ciento de los ingresos gravables para efectos del impuesto sobre la renta. Esta raquitica
contribucion se debe, ante todo, a que los costos de adquisicion de petréleo en el extranjero
han representado alrededor de 40 por ciento de los costos globales consolidados de PDVSA
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desde 1990 (Grafico G36). En términos monetarios, estos costos han promediado 17,6
MMMUSS$ en el periodo 1999-2003.

Las compras de enormes volumenes de insumos no venezolanos para abastecer el sistema
internacional de refinacion de PDVSA responden a las necesidades de un modelo de
negocios enfocado primordialmente a capturar mercados y no necesariamente a generar
valor para el accionista. El ejemplo mas claro de ello son las operaciones de ventas al detal
de productos petroliferos de Citgo, las cuales acusan un marcado desequilibrio (Grafico
G37), no obstante el énfasis del programa de internacionalizacidn sobre las bondades de las
operaciones integradas. Entre 1993 y 2004, Citgo ha comprado un promedio de 838 MBD
de productos petroliferos en el mercado abierto, para suplementar sus propios volumenes y
abastecer su extensa red de estaciones de servicio. Solamente en gasolina, el déficit prome-
dio de Citgo entre 1997 y 2004 equivale al 54 por ciento de sus ventas anuales de
aproximadamente 900 MBD (aungue por requerimientos logisticos, diferencias de tiempo y
desequilibrio en la calidad de productos, Citgo, de hecho, ha tenido que adquirir cerca de
650 MBD durante ese periodo, equivalente al 70 por ciento de sus ventas totales).

GRAFICO G37: CITGO. COMPRAS DE PRODUCTOS PETROLIFEROS A TERCEROS, 1993-2004
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Los costos de adquisicién de productos petroliferos en afios recientes han sido responsables
de aproximadamente el 60 por ciento de los costos totales de Citgo. En 2004, los costos de
adquisicién de productos petroliferos de Citgo fueron de casi 21 MMMUSS, cifra
equivalente al 68 por ciento de los costos de la compafiia.

Aunque Citgo admite que los margenes de reventa son mas bajos que los margenes para
productos manufacturados directamente, la compafiia no segrega los productos para reventa
de los que han manufacturado directamente y, por lo tanto, nunca ha medido la incidencia
de cambios en los volumenes de productos para reventa sobre su rentabilidad. Citgo y
PDVSA han recurrido a la baja rentabilidad de las operaciones de reventa para realzar el
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atractivo economico de afiadir mas refinerias al sistema internacional de la compaiiia (éste
ha sido el caso en las adquisiciones de Lyondell, Hess y Chalmette). En cambio, nunca se
ha evaluado seriamente la posibilidad de que Citgo retire su bandera de las muchas estacio-
nes marginales que tiene que suministrar con volumen comprado a terceros.

Las compras de crudo de las filiales internacionales de PDVSA también son muy
cuantiosas: en afios recientes, el volumen correspondiente a PDVSA ha promediado 600
MBD para el sistema en su conjunto. De este volumen (Grafico G38), la mayor parte
corresponde a volumen realizado por PMI (para Ruhr Oel) y por Citgo, filiales cuyas
adquisiciones se consolidan en los balances de PDVSA. El valor de las compras de crudo
no venezolano de PMI y Citgo (incluyendo a Citgo Asphalt y Lemont) durante el periodo
2000-2004 ha promediado 2,2 MMMUS$ y 3,75 MMMUSS$, respectivamente.

GRAFICO G38: COMPRAS DE CRUDO NO VENEZOLANO A CUENTA DE PDVSA
POR FILIALES* EN EL EXTRANJERO, 1983-2004

800 -
*NO INCLUYE REFINERIA ISLA

700 A

600 7 m Hovensa

O Chalmette Refining

M Lyondell-Citgo
Uno-Ven (Citgo) Lemont
OCitgo

O Ruhr Oel

500 -

MBD

400 -

300 -

200 A

100 4

0 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
1983 1985 1987 1989 1991 1993 1995 1997 1999 2001 2003
FUENTES: DOE, Louisiana Department of Natural Resources, PDVSA

Los costos de adquisicion de crudo y productos no venezolanos de PDVSA experimentaron
un fuerte incremento (del 10 al 40 por ciento de los costos totales consolidados de la
compafiia) a partir de 1989, afio en el cual se llevo a cabo la adquisicion de la totalidad de
las acciones de Citgo. Aunque con la consolidacion de las cuentas de Citgo los ingresos
brutos globales de PDVSA subieron en més de 80 por ciento entre 1989 y 1990 (de 12 a 22
MMMUSS$), el impuesto sobre la renta liquidado por PDVSA en Venezuela por concepto
de exportaciones y ventas en el mercado interno cay6 del 46 al 38 por ciento de sus
ingresos brutos, en este mismo intervalo (Grafico G39).

El factor responsable por esta caida claramente es la porosidad de la cerca fiscal
venezolana, ya que las exportaciones de crudo y productos petroliferos generan la totalidad
del ingreso gravable de PDVSA en Venezuela y, entre 1989 y 1990, el precio de realizacion
de la mezcla venezolana de exportacion se incrementd en un 20 por ciento, de 16,87 US$/B
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a 20,33 US$/B. La caida tampoco se puede explicar en términos de un cambio en la tasa
nominal del impuesto sobre la renta, ya que ésta se mantuvo idéntica. En otras palabras,
PDVSA aprovecho el incremento en sus costos consolidados para trasladar una parte de sus
costos internacionales a Venezuela, una jurisdiccion donde priva una alta tasa impositiva
para actividades petroleras.

GRAFICO G39: VENEZUELA. IMPUESTO SOBRE LA RENTA LIQUIDADO POR LA INDUSTRIA PETROLERA
COMO PORCENTAJE DE SUS INGRESOS BRUTOS, 1976-2003
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Comentarios

Los activos internacionales de refinacion, almacenamiento y mercadeo de PDVSA
contribuyen desproporcionadamente a los costos operativos, y mas aun a los costos
variables totales de la empresa; en cambio, su aportacion al ingreso gravable siempre ha
sido muy modesta. Esta situacion es cénsona con la denuncia que hiciera el Comisario
Mercantil de PDVSA en su informe del afio 2000 de la “préctica de administracion fiscal
que dirige ingresos hacia las compafias sujetas a menores tasas y gastos hacia las
compafiias sujetas a mayores gastos, con el resultado de disminuir el impuesto causado”.

La posibilidad de importar costos a las actividades de exploracion y produccién también
estd detras de la decisién de PDVSA de transportar en buques de su propiedad (o fletados
por PDV Marina) el crudo que vende a sus filiales extranjeras, a pesar de los riesgos
financieros y de operacion que esto conlleva, y la baja rentabilidad del transporte maritimo
de petréleo (a lo largo de buena parte de las décadas de los afios ochentas y noventas). Del
total de ventas de crudo a filiales de PDVSA en Estados Unidos, aproximadamente 300
MBD se transportan en buques de PDV Marina (el Grafico G40 ilustra los volumenes de
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crudo adquiridos por Citgo para sus refinerias de Lake Charles y Corpus Christi, y
transportados en buques de PDV Marina), asi como todo el crudo enviado a proceso a
Curazao, y todo el crudo y los productos petroliferos que se llevan a almacenamiento a Bo-
pec, Borco e Isla. PDV Marina acredita en Venezuela los costos por concepto de fletes
maritimos contra los ingresos generados por estas exportaciones de crudo venezolano. Si
bien los fletes maritimos cobrados por PDV Marina no parecen inflados (cuando menos en
el caso de Citgo), estos costos se han venido deduciendo de las obligaciones fiscales de
PDVSA a la tasa petrolera del impuesto sobre la renta. Esto provoca que los embarques
transportados en buques de PDV Marina sean menos rentables para el fisco venezolano que
aquéllos vendidos a clientes no afiliados en condiciones FOB.

GRAFICO G40: CITGO. EMBARQUES CONTRACTUALES DE CRUDO TRANSPORTADOS EN
BUQUES DE PDV MARINA, 1996-2004
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La nueva Ley Organica de Hidrocarburos Liquidos ha reafirmado el principio de que la
politica fiscal tiene que estar predicada sobre el aislamiento (“ring fencing”), en términos
tanto de precios como de volumenes, de las actividades de transporte, refinacion,
industrializacion y mercadeo, por un lado, de las actividades de exploracion y produccion,
por el otro. La contabilidad separada para las actividades upstream y downstream permitira
que la flota petrolera venezolana se expanda sin que esto afecte la recaudacion por concepto
de actividades de exploracion y produccion (ya que la deduccién de los costos de transporte
maritimo se hara a la tasa vigente para el sector no petrolero).

Algunos otros de los mecanismos que PDVSA ha utilizado para importar costos a Vene-
zuela han sido debidamente identificados y cuantificados: traslado de costos financieros
asociados a la emision de deuda en el extranjero, calculo del precio FOB de los suministros
de Ruhr Oel y Refineria Isla deduciendo de los ingresos por ventas de estas refinerias todos
los costos asociados a la transformacion y mercadeo del crudo y sus derivados (incluyendo
los costos por ineficiencias en la operacidn), no ajuste del precio FOB para volimenes co-
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mercializados desde las terminales caribefias controladas por PDVSA. Hay otros mecanis-
mos mediante los cuales PDVSA eroga sumas menores en el exterior, pero que todavia son
de consideracion. Por ejemplo, Chalmette Refining paga a ExxonMobil 28 MMUS$ anua-
les por concepto de costos de administracion y asistencia técnica (los pagos anuales a Ame-
rada Hess por los mismos concepto son de 5 MMUSS$, a pesar de que la capacidad de la re-
fineria de Hovensa es mas de tres veces mayor que la de Chalmette). Por otra parte, es evi-
dente que también se han importado costos a Venezuela a través de otros mecanismos que
todavia no se han podido dilucidar por completo. Esto se debe a que el programa de inter-
nacionalizacion fue estructurado de forma tal que las operaciones asociadas con este fueran
altamente refractarias al escrutinio de auditores actuando de parte del accionista de
PDVSA. Entre los factores que han impedido al gobierno venezolano ejercer una funcion
efectiva de auditoria conducente a la cuantificacion y evaluacion de los costos reales de la
estrategia de internacionalizacién, el mas importante es el hecho de que los auditores de los
estados financieros consolidados de PDVSA no tienen acceso directo ni a los libros de sus
empresas de servicios domiciliadas en paraisos fiscales, ni a los de sus filiales operativas
del exterior y sus respectivas matrices tenedoras de acciones.

GRAFICO G41: PDVSA. PROPORCION DE LOS INGRESOS TOTALES Y ACTIVOS TOTALES NO
AUDITADOS POR LOS AUDITORES DE ESTADOS FINANCIEROS CONSOLIDADQOS, 1990-2002
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Desde 1990, el informe que los auditores de PDVSA envian al accionista y a los directores
de la compafiia ha contenido una advertencia que reza de la siguiente forma (este ejemplo
se ha extraido del reporte anual de PDVSA para 1996): “no se han auditado los estados fi-
nancieros de ciertas subsidiarias y afiliadas, los cuales reflejan activos que representan 42%
de los activos consolidados en Diciembre 31, 1996 y 1995, e ingresos que representan el
57% de los ingresos consolidados para los afios de 1994, 1995 y 1996. Esos estados finan-
cieros fueron auditados por otros auditores cuyos reportes se nos han proporcionado, y la
opinidn que expresamos en este reporte, cuando menos en lo que respecta a los montos in-
cluidos para dichas subsidiarias y afiliadas, estad basada solamente en los reportes de otros
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auditores”. Las cifras en cursivas varian afio con afio (el Grafico G41 indica la proporcion
tanto de activos como de ingresos consolidados de PDVSA que los auditores de los estados
financieros consolidados no han examinado directamente desde 1990), pero siempre son
grandes. Ademas, no reflejan por completo el grado al cual las transacciones de PDVSA no
han sido auditadas, sobre todo porque las empresas de servicios de mercadeo — PMI, Pe-
tromar — no cuentan con activos propiamente dichos, pero manejan flujos financieros muy
grandes (como se puede ver en el Grafico G42).

GRAFICO G42: PMI/PETROMAR. INGRESOS TOTALES ANUALES, 1988-2004*
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La funcién de auditoria del programa en Venezuela se ha tenido que realizar exclusiva-
mente a partir de cifras de ingresos y costos contenidas en estados financieros auditados en
el extranjero, las cuales han sido agregadas y consolidadas previamente por otros auditores
conforme a criterios validos desde un punto de vista contable y legal en las jurisdicciones
donde las filiales estan domiciliadas, pero no necesariamente en Venezuela. Por ello, para
los auditores de los balances consolidados de PDVSA, las cifras reportadas por las subsi-
diarias auditadas por otras empresas son meros datos, y no sujetos de investigacién en si
mismas. Esta caracteristica reviste particular significacion en vista del papel central que
ocupan en la estrategia de internacionalizacion empresas de servicios domiciliadas en pa-
raisos fiscales (Venedu en Curazao, PMI en Panamd, Petromar en Aruba, por mencionar
tres ejemplos). Por ello, el ministerio de Energia y Petréleo ha asumido como una prioridad
estratégica urgente comisionar una extensa y profunda investigacién contable que permita
identificar todas los conductos por los cuales se estan importando costos indebidamente a
Venezuela, para después proceder a bloquearlos de una vez por todas.
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EFECTOS FISCALES FUERA DE VENEZUELA

Uno de los efectos mas perversos del programa de internacionalizacion radica en que, una
parte del ingreso fiscal que pierde Venezuela por concepto de los descuentos en los envios
de crudo a las filiales termina por causar impuestos, pero en los Estados Unidos y
posiblemente en Suecia (en Alemania este problema no se presenta ya que Ruhr Oel esta
organizada como una empresa sin fines de lucro, y sus ganancias se pueden transmitir a
PMI sin causar impuestos en los Paises Bajos). Esto se debe a que la transferencia de crudo
a precios preferenciales infla artificialmente la base gravable de las filiales de PDVSA, con
el consecuente aumento de sus obligaciones por concepto de impuesto sobre la renta. Desde
1986 a 2004 inclusive (Gréafico G43), las filiales de PDVSA en los Estados Unidos (sin in-
cluir las lIslas Virgenes, donde prevalece un régimen fiscal distinto) han incurrido
obligaciones innecesarias, por concepto de impuesto federal sobre la renta, por un total de
1,311 MMMUSS$ (esta cifra, equivalente a 1,7 MMMUS$ en moneda de 2004, se obtiene
multiplicando, primero, el descuento ponderado por el volumen total enviado a estas
refinerias y luego, multiplicando el resultante por una tasa marginal impositiva del 34 por
ciento). A una tasa de descuento del 10 por ciento, el valor presente neto del monto
transferido al fisco de los Estados Unidos a lo largo de este periodo asciende a 3,119
MMMUSS.

Las transferencias de recursos financieros de PDVSA a sus filiales en Estados Unidos se
podrian haber hecho no en forma de descuentos sobre el precio, sino como contribuciones
de capital. De esta forma, se hubiera evitado el pago innecesario de impuesto sobre la renta
en Estados Unidos. Sin embargo, las transferencias se hicieron de una forma fiscalmente
ineficiente porque, de otra manera, no hubiera sido posible para PDVSA ocultarlas a su
accionista.

GRAFICO G43: OBLIGACIONES FISCALES ARTIFICIALES* POR CONCEPTO DE IMPUESTO FEDERAL
SOBRE LA RENTA INCURRIDAS EN ESTADOS UNIDOS POR FILIALES DE PDVSA A RAIZ DE SUS
PRECIOS DE TRANSFERENCIA, 1986-2004
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En septiembre de 2004, los asesores legales del ministerio de Energia y Petrdleo sefialaron
al tren ejecutivo de Citgo que esta filial habia incurrido en pagos innecesarios de impuesto
sobre la renta en el pasado. Asimismo, instaron a Citgo a enmendar su declaracion de
impuestos para el ejercicio 2002-2003, lo cual habria generado un ahorro a favor de la
Republica por un total de 89 MMUSS$. Esto hubiera implicado la aceptacion por parte de
Citgo de la existencia de descuentos en el precio de sus suministros. También habria sido
un reconocimiento tacito por parte del tren ejecutivo de Citgo de una falta grave en térmi-
nos de su responsabilidad fiduciaria de maximizar el valor de sus operaciones para el
accionista. Por lo mismo, Citgo se negé a enmendar su declaracion de impuestos, con la
consecuente pérdida para PDVSA vy la Republica.

Comentarios

El tratado de doble tributacion entre Venezuela y los Estados Unidos abre la posibilidad de
que el SENIAT solicite al Internal Revenue Service un reparo fiscal por los afios en los que
Citgo pagd impuestos en exceso, y que todavia pueden ser sujetos de revision. EI ministerio
de Energia y Petréleo y el SENIAT estan colaborando activamente en la definicion y
formulacién de dichos reparos, para presentarlos al IRS. Como parte de este esfuerzo, el
Ministerio de Energia y Petrdleo comisiond a una reconocida firma de consultoria petrolera
internacional (Muse Stancil and Company) para que realizara un estudio de los precios de
diversas corrientes venezolanas de exportacion. Este estudio convalidé los resultados
obtenidos en los analisis internos del Ministerio de Energia y Petr6leo en torno a este tema.
En el Cuadro C8 se presenta el resumen del impacto fiscal en los Estados Unidos derivado
de los precios de transferencia entre PDVSA y las refinerias del circuito Citgo (incluyendo
Lyondell-Citgo), de acuerdo a los precios calculados por Muse Stancil, por un lado, vy el
Ministerio de Energia y Petréleo, por el otro.

DIVIDENDOS

La politica de dividendos que siguié PDVSA hasta 1998 inclusive consistia en permitir que
sus filiales retuvieran préacticamente la totalidad de los flujos de caja generados por sus
operaciones, y nunca buscar su repatriacion a Venezuela a través de la declaracion de
dividendos. En documentos de dominio publico, PDVSA sefial6 que los dividendos
constituian una proporcién minuscula de las ganancias generadas por sus filiales en el
exterior. Por ejemplo, los reportes 20-F que PDVSA envi6 a la SEC a lo largo de casi toda
la década de los afios noventas constataban claramente lo siguiente: “PDVSA ha permitido
a sus subsidiarias y asociaciones la retencion con propositos de reinversion de la vasta ma-
yoria del flujo de caja generado por sus operaciones”. En el caso concreto de Citgo, cuando
ésta paso a ser propiedad Unica de PDVSA en 1989, la compafiia inmediatamente suscribi6
nuevos compromisos financieros que eran, en palabras de la propia filial,
“considerablemente mas restrictivos en cuanto al pago de dividendos”. Ademas, las
condiciones de todas las emisiones de bonos y deuda que las diversas filiales de PDVSA
llevaron a cabo entre 1991 y 2004 (asi como las de los empréstitos bancarios contratados
durante este periodo) tienen en comudn que, entre muchas otras cosas, limitan severamente
la capacidad de estas filiales para declarar dividendos.
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Por estas razones, como se puede apreciar en el Cuadro C9, los dividendos declarados por
Citgo entre 1990 y 1998 se redujeron significativamente a comparacion de aquéllos decla-
rados entre 1986 y 1989, tanto en términos absolutos como en relacion a la capitalizacion y
al patrimonio de la compafiia (ambos crecieron aceleradamente durante este periodo). Hay
que aclarar que, entre 1986 y 1989 inclusive, los dividendos que Citgo declard se repartie-
ron a partes iguales entre las dos empresas que detentaban sus acciones (Southland Corpo-
ration, por un lado, y PDVSA, por el otro). De alli la diferencia entre los dividendos totales
declarados y los correspondientes a PDVSA en esos afios. A partir de 1990, PDVSA ha
sido la Unica destinataria de los dividendos de Citgo, merced a su adquisicion de la totali-
dad del paquete accionario de esta compafiia.

CUADRO C9: CITGO. DECLARACION ANUAL DE DIVIDENDOS 1986-2004 (MMUSD)

Monto total Monto correspondients
declarado a FDYSA
1986" 0 0
19877 8] 0
1988" g0 40
199" a0 40
1990 o] 0
19491 8 8
1992 43 43
1993 28 28
1994 o] 0
1995 o 0
1996 8] 0
1997 5] B
1993 436 486
1999 15 15
2000 225 225
2001 373 373
2002 8] 0
2003 500 500
2004 400 400
GRAN TOTAL 2,244 2,164

* Paricipacion de PDVSA en Citgo = 50%

FUENTE: CITGO

Gracias a la forma en que se estructuraron los negocios internacionales de la corporacién, la
mayoria de los dividendos declarados por estos negocios permanecieron en el circuito in-
ternacional de PDVSA. Por ello, cuando se habla de los dividendos generados por la inter-
nacionalizacion, siempre conviene distinguir entre los montos que se han declarado, por un
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lado, y los montos que efectivamente llegaron a Venezuela por la via de la repatriacion de
los mismos, por el otro.

GRAFICO G44: DIAGRAMA ORGANIZACIONAL DE PETROLEOS DE VENEZUELA S.A,
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Como se puede apreciar en los Graficos G44 y G44a, PDVSA no es la matriz directa de
Citgo ni de ninguna otra de sus filiales internacionales (con la excepcidn de Refineria Isla).
Interpuestas entre las filiales y PDVSA siempre ha habido una serie de compafiias
tenedoras de acciones, las cuales eran las destinatarias legales de los dividendos o
ganancias provenientes de estas filiales. En el Grafico G45, a manera de ejemplo, se ilustra
la evolucion a través del tiempo de la cadena accionaria de Citgo. Entre 1986 y 1990, la
matriz de Citgo era una empresa tenedora de acciones llamada Propernyn B.V. domiciliada
en los Paises Bajos (hasta 1997, Propernyn fue la matriz remota de todos los negocios de
refinacion de PDVSA fuera de Venezuela, excepto Refineria Isla). La matriz de Propernyn,
a su vez, era una compafia llamada Venedu Holdings N.V., domiciliada en Curazao. A
partir de 1990, la matriz directa de Citgo pasé a ser PDV America, domiciliada en
Delaware (Propernyn paso a ser la matriz de PDV America, y Venedu continu6 siendo la
matriz de Propernyn). En abril de 1997, Propernyn transfirié todas las acciones de PDV
America a una compafiia llamada PDV Holding Inc., domiciliada en Delaware.
Posteriormente, en diciembre de 2000, Venedu, Propernyn y PDV Holding, Inc.
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transfirieron todas sus acciones a PDVSA en Caracas, Yy se procedio a liquidar Venedu (en
estos momentos, Propernyn se encuentra en proceso de liquidacion también).

GRAFICO G44a: DIAGRAMA ORGANIZACIONAL DE LOS NEGOCIOS DE PDVSA EN
ESTADOS UNIDOS
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Este tipo de estructura accionaria es de uso generalizado entre corporaciones con operacio-
nes en diversos paises, ya que permite escudar, desde un punto de vista tanto legal como
fiscal, a una compafiia matriz (y a sus accionistas, desde luego) de reclamos asociados a las
operaciones de sus subsidiarias locales. Ahora bien, el programa de internacionalizacion
constituye un ejemplo casi Unico de utilizacion de este tipo de estructura en contra de los
intereses econdémicos del accionista: a lo largo de la historia del mismo, el principal papel
de las filiales tenedoras de acciones en el exterior fue el de mantener las ganancias genera-
das por las refinerias (principalmente a través de los descuentos en el precio de sus sumi-
nistros) dentro del circuito de negocios internacionales de PDVSA, en lugar de remitirlos al
accionista a Venezuela. Por esta razon, entre 1986 y 1998 inclusive no se repatrio a Vene-
zuela ni un solo délar de dividendos o ganancias provenientes de cualquier filial internacio-
nal de PDVSA. El monto total de dividendos declarados o distribuidos por las filiales du-
rante este periodo asciende a 717 MMUSS$, correspondientes en su casi totalidad a filiales
localizadas en los Estados Unidos (durante este periodo, las distribuciones de Ruhr Oel fue-
ron negativas — por un total de 88,7 MMUSS$ — y cancelaron las distribuciones positivas de
Nynas por un total de 89,8 MMUSS$).
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GRAFICO G45: EVOLUCION DE LA CADENA ACCIONARIA CITGO--PDVSA
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La mayoria de los activos comprendidos en el programa de internacionalizacion se
encuentran en territorio de los Estados Unidos, un pais con el cual Venezuela no suscribid
un tratado de doble tributacion sino hasta fechas relativamente recientes (1999). Dada la
inexistencia de un tratado de esta naturaleza, cualquier dividendo repatriado proveniente de
las filiales de PDVSA en Estados Unidos habria sido sujeto de un impuesto de retencion del
35 por ciento. Sin embargo, la preferencia de PDVSA de reinvertir todas las ganancias
retenidas de sus filiales no fue una respuesta a problemas de doble tributacion.

En primer lugar, hasta 1998 inclusive, los dividendos o distribuciones de ganancias
provenientes de los negocios europeos de PDVSA se remitieron a Propernyn B.V., una
empresa domiciliada en un pais que si tenia un tratado de doble tributaciéon con Venezuela.
Estos flujos no se remitieron a Venezuela, no obstante que hacerlo no hubiera planteado
ninguna complicacion de doble tributacion.

En segundo lugar, la inexistencia de un tratado de doble tributacion de hecho no impidi6
que Citgo declarara dividendos (aunque fueran exiguos) y, mas aun, tampoco impidi6é que
dichos dividendos salieran de Estados Unidos sin causar impuestos de retencion del 35 por
ciento. Esto obedece a que los dividendos fueron remitidos a Propernyn, una empresa
domiciliada en un pais que si tenia un tratado de doble tributacién con Estados Unidos. Una
vez en posesion de los dividendos, Propernyn tomaba ventaja del tratado impositivo
trilateral Paises Bajos-Aruba-Antillas Neerlandesas (Belastingregeling voor het Koninkrijk)
para enviarlos a su matriz, Venedu Holdings, en Curazao, sin por ello exponerse a pagar
impuestos. Estos fondos se podrian haber repatriado a Venezuela desde Curazao, ya que
hasta el afio 2000 inclusive, las compafiias antillanas como Venedu tenian derecho a
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acogerse a la red de acuerdos de doble tributacion de los Paises Bajos) (y Venezuela habia
suscrito un tratado de doble tributacion con los Paises Bajos). En lugar de eso, PDVSA
siempre opto por recircular dichos fondos, canalizandolos hacia las filiales de PDVSA en el
exterior para la adquisicion de nuevos activos de refinacion, generalmente bajo la forma de
préstamos sin intereses, pagaderos a la vista, y casi siempre convertibles (a opcion de
Venedu) en acciones ordinarias de las filiales. EI Cuadro C10 muestra el saldo de los
préstamos y vehiculos de financiamiento interfiliales de Venedu durante 1993, afio en el
cual este saldo registré su maximo nivel histérico.

CUADRO C10: VENEDU. SALDO DE NOTAS POR COBRAR A ENTIDADES AFILIADAS (EJERCICIO 1891-2)

Concepto Manto (MMUSD)  Tasa de interés

7091 1092 anual (%)
Linea de crédito PMIP—Citgo 4281 4281 99
Fréstamo para la adguisicion del 50% de Citgo™ 250 250 0
Mota promisoria para la adguisicion del 50% de Ung-Ven ™ 1703 1604 0
Mota promisoria para contribucién al capital social de Baproven Ltd ™ 0 156 0
Mota promisoria para adquisicidon de BOPEC™™ 603 568 0
Mota promisoria para PDY Europe™® 1712 161 0
Mota promisoria para financiar inversidn adicional en Rubhr Qel™* 0 30 0
Otros 75 13 -
TOTAL 1,087 1,115

T FPDWSA Marketing International (Fanama)

™ Préstamo subordinado en derecho de cobro a cualquier otra obligacién de Propernyn B,

| as notas promisorias no causaban interés, eran pagaderas a la vista a solicitud del acresdor
y eran convertibles en acciones ordinarias de las afiliadas a opcidn del acreedor

Fuente: PDY America

La firma del convenio de doble tributacion entre Estados Unidos y Venezuela no se tradujo
en un aumento en la repatriacion de dividendos provenientes de las filiales de PDVSA en
Estados Unidos. La firma de este tratado coincidié con la llegada del presidente Chavez al
poder en Venezuela, la cual también se tradujo en un aumento inmediato en los dividendos
declarados por Citgo. Si bien el 93 por ciento de los dividendos de Citgo correspondientes a
PDVSA entre 1986 y 2005 se han declarado durante los afios que el presidente Chavez
lleva en el poder, durante los primeros afios de su gobierno, dichos dividendos nunca se
repatriaron. Por ejemplo, en 1999, a raiz del colapso en los precios internacionales del
petréleo, el presidente Chavez gird instrucciones para que Citgo contribuyera a aliviar la
grave crisis econdémica por la que atravesaba el gobierno venezolano en esos momentos. En
respuesta a esta instruccion, Citgo declaré 486 MMUSS$ en dividendos para el ejercicio de
1998 (cifra que excedia en 401 MMUSS$ a los dividendos totales declarados por esta filial
durante los ocho afios en los que PDVSA habia sido su Unico accionista). Este dividendo,
aunado a 35 MMUSS$ provenientes de la refineria de Lemont, se declard en beneficio de su
matriz directa, PDV America, la cual a su vez utiliz6 la mitad de los fondos (260 MMUS$)
para adquirir bonos emitidos por PDVSA Finance. El beneficiario de los ingresos
generados por la venta de dichos bonos era la misma PDVSA, por lo que esta compra fue
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equivalente a que PDVSA se hiciera un auto—préstamo, con el beneficio adicional de que
los intereses pagaderos por los bonos serian deducibles del impuesto sobre la renta en
Venezuela. PDV America remitié a PDV Holding el resto del dividendo (269 MMUSS$), y
ésta, a su vez, procedio a distribuir la totalidad de estos fondos entre varios de los negocios
de PDVSA en los Estados Unidos (jincluyendo a la misma Citgo!). Con esto, no quedo
nada del dividendo original que se pudiera remitir a Venezuela. Pero ademas, desde Vene-
zuela, PDVSA extendio un préstamo interfilial a PDV Holding Inc. por un monto de 40
MMUSS$. Por lo tanto, en términos de flujos netos, el resultado de una instruccion por
medio de la cual el gobierno esperaba que entraran a Venezuela aproximadamente 520
MMUS$ para enfrentar una emergencia economica y financiera aguda, fue un saldo
negativo de 40 MMUSS$ (Gréfico G46).

GRAFICO G46: DESTINO DEL DIVIDENDO DECLARADO POR CITGO EN 1999
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FUENTE: PDVSA

La declaraciéon de dividendos por parte de las filiales de PDVSA en Estados Unidos ha
crecido a partir del afio 2000 (excepcion hecha del afio 2002), como consecuencia en parte
de la mejoria en las condiciones del negocio de refinacién en este pais, pero sobre todo por
la presion ejercida por representantes de PDVSA en las respectivas juntas directivas.
Ademas, la proporcién de dividendos repatriados también ha ido en aumento: entre 2000 y
2004 inclusive, la suma asciende a 1,319 MMUS$ (Cuadro C11).
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CUADRO C11: PDVSA. REPATRIACION DE DIVIDENDOS* DE NEGOCIOS EN EL EXTERIOR 1986-2004 (MMUSD)

Estados
Estados Unidos Europa Otros
Unidos Europa Otros™ Total (%) (%) (%)
1986 0 0 0 0 0 0 0
1987 0 0 0 0 0 0 0
1988 0 0 0 0 0 0 0
1989 0 0 0 0 0 0 0
1990 0 0 0 0 0 0 0
1991 0 0 0 0 0 0 0
1992 0 0 0 0 0 0 0
1993 0 0 0 0 0 0 0
1994 0 0 0 0 0 0 0
1995 0 0 0 0 0 0 0
1996 0 0 0 0 0 0 0
1997 0 0 0 0 0 0 0
1998 0 0 0 0 0 0 0
1999 0 40 0 0 0 100 0
2000 252 303 0 252 45 55 0
2001 555 193 0 555 74 26 0
2002 12 12 0 12 50 50 0
2003 0 240 7 0 0 97 5)
2004 500 678 105 500 39 53 8
GRAN TOTAL 1,319 1,465 112 1,431 46 51 4

* Methack de Ruhr Ogl a PMI repatriado a Venszusla
** |slas Virgenes Americanas, Antillas Holandesas, Bahamas

FUENTE: PDVSA

Esta cifra no incluye un saldo neto negativo asociado a los 500 millones de ddlares que
PDV Holding declarara como dividendo en el afio 2003 (ésta cifra es neta de un impuesto
de retencién del 5 por ciento al dividendo bruto declarado de 526 MMUSS$). Estos fondos
efectivamente se remitieron a Venezuela (como se indica en el Cuadro C12), pero se
utilizaron en su totalidad para liquidar el capital remanente de la emision de bonos de PDV
America de 1993. La deuda se retird desde Venezuela y no en Estados Unidos porque, en el
momento en que se llevo a cabo la emision de bonos, PDV America (el ente emisor)
remitié los fondos de la misma a PDVSA en Caracas y recibio de esta Ultima notas espejo
por el mismo monto de dinero, a la misma tasa de interés (mediante este mecanismo
sencillo de ingenieria financiera, los intereses asociados a esta deuda siempre se pagaron
desde Venezuela y, por lo tanto, se dedujeron de las obligaciones de PDVSA por concepto
de impuesto sobre la renta). Los dividendos repatriados a Venezuela atrajeron una tasa de
impuesto sobre la renta del 29 por ciento (generando ingresos de 149 MMUSS$ para el fisco
venezolano), pero los fondos utilizados para liquidar la deuda se dedujeron de las
obligaciones de PDVSA por este mismo concepto a una tasa del 50 por ciento (generando
deducciones por un total de 250 MMUSS$). La diferencia entre la tasa impositiva aplicable
al dividendo, por un lado, y la aplicable para efectos de las deducciones de impuestos
asociadas a la recompra de la deuda, por el otro, se tradujeron en una pérdida neta para el
fisco venezolano de 100 MMUSS$.
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CUADRO C12: PDVSA. FLUJO DE DIVIDENDOS DE NEGOCIOS EN ESTADOS UNIDOS 1986-2004 (MMUSD)

A De
PDV VPHI A De POV PDV POV FDV Meto a
Citgo (Lemont) PDV America™ FDW America  Chalmette Sweeny Holding™ Holding™ PDWVSA
1986 0 0 0 0 0 0 0 0 0
1987 0 0 0 0 0 0 0 0 0
1988 40 0 40 40 0 0 40 0 0
1989 40 0 40 40 0 0 40 0 0
1990 0 0 0 0 0 0 0 0 0
1991 g 0 g g 0 0 g 0 0
1942 43 0 43 43 0 0 43 0 0
1993 28 0 28 28 0 0 28 0 0
1994 0 0 0 0 0 0 0 0 0
1995 0 0 0 0 0 0 0 0 0
1996 0 0 0 0 0 0 0 0 0
1997 B 0 B B 0 0 B 0 0
1998 436 35 521 261 20 0 291 0 0
1999 15 38 53 4 0 0 4 0 0
2000 225 0 225 225 0 0 225 252 252
2001 373 106 479 479 21 62 562 555 555
2002 0 0 0 0 0 12 12 12 12
2003 500 0 500 500 0 0 500 500 0
2004 400 0 400 400 68 17 435 500 500
GRAN TOTAL 2,164 179 2,343 2,034 119 91 2,244 1,819 1,319

™ A Propernyn hasta 1990
** A Menedu hasta 1997
™ Meto de impuestos de retencion en Estados Unidos

FUENTE: PDVSA

No obstante la mejoria en las condiciones del negocio de refinacion en Estados Unidos,
Citgo todavia no puede remitir a su accionista dividendos consonos con la rentabilidad de
sus operaciones. Esto se debe a que adn estan en circulacion bonos y empréstitos que
obligan a Citgo a no declarar dividendos por mas de la mitad de sus ganancias netas. Por
ello, PDVSA ha asumido como una prioridad estratégica urgente el refinanciamiento de los
pasivos a largo plazo de Citgo, con el fin de que los pagos de dividendos al accionista
puedan incrementarse en un monto que refleje el buen momento por el que atraviesa el
sector de refinacion en el mundo. Pero aun si todos los dividendos potencialmente
declarables se repatriasen a Venezuela en el futuro, esto de ninguna manera alterara el
hecho de que el programa de internacionalizacion en su conjunto (y la inversion en Citgo,
en particular) habrad representado un cuantioso sacrificio fiscal de parte del gobierno
venezolano, ya que el valor presente neto de los precios preferenciales concedidos a las
filiales en el exterior desde 1986 (aun calculado con tasas de descuento conservadoras)
excede la suma de los dividendos previsibles.

El comportamiento del pago de dividendos por filial a través del tiempo se detalla a
continuacion.

Bopec: La rentabilidad de las operaciones de esta filial siempre ha sido muy modesta: sus

ganancias netas acumuladas desde 1990 a finales de 2004 ascienden apenas a 26,7 MMUS$
(cifra equivalente a la mitad de la suma que PDVSA pagd por estas instalaciones). Estas
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ganancias, transferidas en su totalidad a PDVSA tras el cierre de cuentas del afio 2004, son
responsables del 0,6 y 0,9 por ciento de los dividendos o distribuciones declarados y de los
dividendos/distribuciones repatriados, respectivamente, a lo largo de la historia del
programa de internacionalizacion.

Borco: La rentabilidad de las operaciones de esta filial siempre ha sido muy pobre, y los
flujos de caja generados en la misma jamas han estado cerca de justificar los 120 MMUS$
gue PDVSA pagara por adquirir estas instalaciones. Las ganancias retenidas se han
utilizado en su mayoria para reinversion y de hecho no han bastado para este propdsito. Por
ello, en 2001, Borco contrajo una deuda de 14 MMUS$ con PDVSA. Dicha deuda se saldo
con las ganancias retenidas del periodo 2002-2004, las cuales son responsables del 0,3 y
0,5 por ciento de los dividendos o distribuciones declarados y de los
dividendos/distribuciones repatriados, respectivamente, a lo largo de la historia del
programa de internacionalizacion.

Citgo: Desde 1986 y hasta 2004 inclusive, Citgo ha declarado un total de 2,164 MMMUS$
en dividendos correspondientes a PDVSA. De este monto, 93 por ciento (1,999 MMMUSS$)
se declararon durante la administracion del presidente Chavez. De esta suma, a su vez,
1,166 MMMUS$ no ingresaron a Venezuela, y se recircularon hacia los negocios de
PDVSA en el exterior, 0 bien se utilizaron para la recompra de bonos emitidos por PDV
America. Los dividendos que Citgo ha declarado desde el afio 1999 causan impuestos de
retencion normales (del 5 por ciento) en los Estados Unidos. Citgo ha sido responsable del
51 y 35 por ciento de los dividendos o distribuciones declarados y de los dividen-
dos/distribuciones repatriados, respectivamente, a lo largo de la historia del programa de
internacionalizacion.

Citgo Asphalt: Citgo es el beneficiario de los dividendos de Citgo Asphalt. EI monto
acumulado de dichos dividendos hasta 2004 inclusive es de 376 MMMUSS.

Hovensa: Esta filial declaré dividendos por un total 200 MMUS$ entre 1999 y 2004
inclusive. De este monto, 56 por ciento (112,5 MMUSS$) corresponden al dividendo de
2004. Solamente el 35 por ciento de los dividendos totales que Hovensa ha declarado han
ingresado a Venezuela. Los dividendos declarados para los ejercicios 1999-2003 (90
MMUSS$) se utilizaron integramente para repagar deuda de PDVSA V.I. hacia Hess Oil
Virgin Islands Corp. Del dividendo de 2005, 41,8 MMUSS$ se utilizaron para el repago de
deuda a Hess y 70,6 MMUS$ se utilizaron para el repago de deuda de Hovensa hacia
PDVSA. Sin embargo, antes de usarse para el repago de deuda contraida con Amerada
Hess, los dividendos de Hovensa se envian a Venezuela. Esta practica conlleva pérdidas
para el fisco venezolano, debido a las distintas tasas de impuesto sobre la renta aplicables a
los ingresos por concepto de dividendos (29 por ciento) y las deducciones por pago de
intereses (50 por ciento). En total, estas pérdidas fiscales ascienden a 19 MMUSS$ para los
afios 2000-2004. Sin incluir el efecto de estas pérdidas, Hovensa ha sido responsable del
47 y 2,4 por ciento de los dividendos o distribuciones declarados y de los
dividendos/distribuciones repatriados, respectivamente, a lo largo de la historia del
programa de internacionalizacion.
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Lyondell-Citgo: Citgo es el beneficiario de las distribuciones a los accionistas de la
asociacion Lyondell-Citgo. EI monto acumulado de estas distribuciones hasta 2004
inclusive es de 1,085 MMMUSS.

Nynés: Esta filial no declard ningun dividendo entre 1986 y 1992, afio en que la empresa
finlandesa Neste Oy (después Fortum, hoy Neste Oil) substituyé a la firma sueca Axel
Johnson como socio de PDVSA en la misma. A partir de entonces, Nynas ha declarado un
dividendo anual del 12,5 por ciento del valor de su patrimonio, a manera de pago de deuda
a largo plazo contraida con Propernyn. En términos monetarios, el valor de este dividendo
ha oscilado entre los 10-15 MMUSS$ (dependiendo de la tasa de cambio entre el ddlar
estadounidense y la corona sueca). Hasta el afio 1998 inclusive, los dividendos de Nynés no
ingresaron a Venezuela, sino que se retuvieron en Curazao. Nynés ha sido responsable del
3,8 y 2,5 por ciento de los dividendos o distribuciones declarados y de los dividen-
dos/distribuciones repatriados, respectivamente, a lo largo de la historia del programa de
internacionalizacion.

Otras filiales de PDV Holding Inc.: Aparte de Citgo, PDV Holding Inc. es la matriz de
PDV America, VPHI (matriz de PDV Midwest, antes Uno—Ven), PDV Chalmette (matriz
de Chalmette Refining LLC) y PDV Sweeny/PDV Texas (matrices de Merey—-Sweeny
LLC). En su conjunto, estas compafiias han declarado un total de 833 millones de dolares
en dividendos correspondientes a PDVSA entre 1998 y 2004 inclusive. El 74 por ciento de
los dividendos totales que estas filiales han declarado han ingresado a Venezuela. En su
conjunto, estas compafiias han sido responsables del 9,2 y 10,08 por ciento de los
dividendos o distribuciones declarados y de los dividendos/distribuciones repatriados,
respectivamente, a lo largo de la historia del programa de internacionalizacion.

GRAFICO G47: RUHR OEL. [?ISTRIBUCIONES A PDVSA MARKETING INTERNATIONAL (PMI)

A TRAVES DE NETBACK DE PROCESO, 1983-1994
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Ruhr Oel: Debido a la forma como esta estructurada, esta filial no declara dividendos como
tales. Sus retribuciones al patrimonio se hacen mediante el pago del netback de proceso a
los accionistas. En el caso concreto de PDVSA, este netback se recibe sin que medie el
pago de impuestos ya sea de Alemania o de los Paises Bajos. El Grafico G47 muestra el
comportamiento en el tiempo de las distribuciones de Ruhr Oel a PDVSA. Como se puede
apreciar, el negocio de Ruhr Oel fue muy modesto hasta fechas relativamente recientes.
Ademas, hasta el afio de 1998 inclusive, el netback de proceso nunca llego a Venezuela,
sino que se retuvo en Curazao. No obstante lo anterior, y a pesar de que la capacidad del
sistema de Ruhr Oel a disposicion de PDVSA es relativamente limitada a comparacion con
la de Citgo, por ejemplo, Ruhr Oel ha sido responsable del 30,3 y 48,4 por ciento de los
dividendos o distribuciones declarados y de los dividendos/distribuciones repatriados,
respectivamente, a lo largo de la historia del programa de internacionalizacion.

Comentarios

Desde 1983 y hasta 2004 inclusive, las filiales de PDVSA en el exterior han declarado o
distribuido un total de 4,239 MMMUS$ en ganancias y dividendos correspondientes a
PDVSA. De este monto, 83 por ciento (3,52 mil millones de ddlares) se han declarado o
distribuido durante la administracién del presidente Chavez. Sin embargo, debido a la
forma en que se estructuraron los negocios internacionales de la corporacion, el 33 por
ciento de los dividendos y distribuciones acumulados (1,4 mil millones de délares) jamas
ingreso a Venezuela, y se recirculd hacia los negocios de PDVSA en el exterior.

El tratamiento contable dado a los dividendos declarados por las filiales de PDVSA ha sido
generalmente el de una cancelacion parcial de deuda contraida con sus respectivas matrices.
La repatriacion de dividendos a PDVSA, cuando ha ocurrido, se ha hecho de la misma
forma (o sea, como una cancelacion parcial de deuda con la matriz en Caracas). Los
dividendos repatriados, por lo tanto, han ingresado a cuentas generales de PDVSA, con lo
cual han pasado a formar parte del ingreso gravable para efectos del impuesto sobre la renta
de la corporacién. Debido al colapso en la recaudacién del impuesto sobre la renta, es pro-
bable que dichos dividendos repatriados se hayan diluido en su totalidad en las deducciones
del impuesto sobre la renta de PDVSA, y que el accionista ultimo de PDVSA (la Repu-
blica) terminara por no recibir ni siquiera una fraccion de los montos repatriados. El
dividendo de Citgo correspondiente al primer trimestre de 2005 marca la primera ocasion
en que la totalidad de un dividendo repatriado (neto del pago de impuestos correspondiente)
se ha canalizado directamente a las manos del gobierno de la Republica.

Si se suman los dividendos repatriados a Venezuela a los costos totales del mismo, se
obtiene un saldo negativo de 7,86 MMMUSS$ en doélares nominales (11,4 MMMUSS$ en
dolares de 2004). A una tasa de descuento del 10 por ciento, el valor presente neto de las
diferencias anuales entre ingresos y egresos asociadas al programa asciende a 20,2
MMMUSS$. Aunque este célculo no toma en cuenta los descuentos en los precios ni de
Ruhr Oel (para el periodo 1983-2004) ni de Nynés (antes de 1998), de todas maneras
constituye la mejor aproximacion hasta el momento del costo real del programa para el
pueblo de Venezuela.
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CONCLUSIONES: PLENA SOBERANIA PETROLERA VERSUS INTERNACIO-
NALIZACION

El impacto del programa de internacionalizacion sobre los ingresos y el alcance territorial,
mas que la rentabilidad, de las operaciones de PDVSA es lo que ha permitido a sus
defensores presentar a éste como el maximo logro de una gerencia progresista que, en
menos de dos décadas, transform6 a PDVSA en una “corporacion energética global”. En
este informe se ha demostrado que, en realidad, esta transformacion no involucré una
mejoria tangible en las condiciones del negocio petrolero venezolano y solamente se logro
a un costo exorbitante — y nunca reconocido abiertamente — para el pais y sus ciudadanos.

En realidad, la internacionalizacion siempre gird alrededor de un objetivo fiscal: reducir la
carga impositiva de PDVSA transfiriendo ganancias fuera de Venezuela e importando cos-
tos a Venezuela, para luego recircular los flujos generados a través de un complejo es-
guema basado en el endeudamiento externo y el uso de vehiculos de ingenieria financiera
domiciliados en paraisos fiscales, refractarios al escrutinio fiscal y accionario. Es decir, la
internacionalizacion no ha sido mas que un mecanismo de transferencia de ganancias y de
lavado de dinero, montado por PDVSA a espaldas, y en contra, del gobierno de la Repu-
blica. La falta de transparencia y la desinformacion deliberada han sido siempre los sellos
distintivos del programa, desde su comienzo mismo. En este sentido, no es casual que
Humberto Calderon Berti, ministro de Energia y Minas en la administracion copeyana de
Luis Herrera Campins, declara tras la firma del convenio de asociacion de Ruhr Oel que si
él hubiera informado al Congreso venezolano de las negociaciones en torno a este conve-
nio, PDVSA se hubiera rehusado a seguir adelante con él. En este sentido, vale la pena re-
cordar también que Andrés Sosa Pietri admitié abiertamente en sus memorias que PDVSA
habia adquirido las terminales de Bahamas y Bonaire (a un costo muy elevado) con el pro-
posito principal de evadir la cuota de produccion OPEP de Venezuela. Del mismo modo,
Sosa Pietri reconoci6é que no obstante que el gobierno de Carlos Andrés Pérez habia dado
su consentimiento a PDVSA de adquirir la totalidad de Citgo en el entendido explicito de
que PDVSA llevaria su participacion de regreso al 50 por ciento tan pronto como fuera po-
sible, PDVSA nunca tuvo la menor intencion de respetar este acuerdo.

Los recursos con los que se implementd este programa de hecho provinieron de Venezuela,
principalmente en la forma de descuentos asociados al precio de méas de seis mil millones
de barriles de petréleo crudo. Por derecho, la gran mayoria de estos flujos tendria que haber
terminado en las arcas del gobierno de la Republica.

Una de las principales prioridades del gobierno del presidente Chavez es eliminar los
efectos negativos que sufre el erario publico venezolano por causa del programa de
internacionalizacion, principalmente a través del control fiscal de los precios de exportacion
(por via del mecanismo de férmulas publicas de precio para los crudos venezolanos de
exportacion). PDVSA terminara con los descuentos en los contratos de las filiales que
controla al 100 por ciento, y buscara reestructurar los contratos de aquellas filiales que
detenta en sociedad con otras compafias. Asimismo, identificard los activos que no sean
medulares para su operacion, y buscara su desincorporacién al precio mas ventajoso para su
accionista, a quien remitira los ingresos generados por la venta de activos. Por otro lado,
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reestructurara los pasivos de las filiales que continten formando parte de su sistema de tal
forma que no se maniate la libertad de accion del gobierno de la Republica ni se
comprometan por adelantado sus ingresos fiscales. Finalmente, PDVSA asegurara que sus
filiales en el exterior remitan dividendos a Venezuela que sean consonos con la rentabilidad
real de sus operaciones, para que éstos puedan ser utilizados en beneficio de los habitantes
del pais, que son los verdaderos duefios del petroleo que la meritocracia antinacional de la
vieja PDVSA intentara apropiarse.
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