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Repsol cifra en 4.550 milloneslos 1=
fondos “recuperables” en Venezuela =

EFECTO ‘ERA TRUMP’/ E| nuevo marco politico en Venezuelay la escalada del crudo por la guerra del Golfo,
benefician a Repsol. Podria solucionar un problema histérico y millonario, segin su auditor, PwC.

Miguel A. Patifio. Madrid

Repsol, la mayor petrolera es-
pafola, ha cifrado en 4.550
millones de euros los fondos
que puede recuperar de Ve-
nezuela y que ahora estan
atrapados en el pais. La cifra
incluye créditos y facturas
pendientes de cobro de
PDVSA, el monopolio estatal
de hidrocarburos. También
las provisiones contables que
haido haciendo Repsol desde
hace afios para cubrir el dete-
rioro de sus activos en el pais,
ante la cadtica situacion del
sector de hidrocarburos tras
sunacionalizacion en 2007.

Los datos vienen reflejados
en la memoria anual de Rep-
sol, presentada hace unos di-
as. Es la primera vez que la
compaiiia detalla minuciosa-
mente cuanto puede recupe-
rar. Lo hace bajo un analisis
que denomina “recuperabili-
dad” de sus inversiones en
Venezuela, sobre todo de cara
ala auditoria, de PwC.

Repsol detalla que existe
un total de 3.603 millones de
euros vinculados a créditos
pendientes con PDVSA. De
esa cantidad, 584 millones es-
tan actualmente como saldo
vivo y otros 3.019 millones es-
tan provisionados.

Ademas, existen otros 947
millones en facturas pendien-
tes, por suministro de gas fun-
damentalmente. De esta can-
tidad, 379 millones son factu-
rasvivasy otros 568 millones
estan provisionados.

En total, son 4.550 millones
de agujero financiero, de los
que 963 millones son deudas
y facturas vivas, y 3.587 millo-
nes estan provisionados. sPor

qué Repsol ofrece tanto deta-
lle ahora?

Trump lo cambia todo

Muy sencillo. Porque la inter-
vencion del Gobierno esta-
dounidense de Trump en Ve-
nezuela, el pasado enero, hace
vislumbrar una nueva eraen 1
sector de hidrocarburos del
pais. Se abre la posibilidad de
reactivar el mercado. La gue-
rra de Trump contra Iran,
ademads, ha hecho escalar el

Repsol puede volver
a sacar crudo desde
Venezuela; el 10 de
marzo actualiza su
plan estratégico

precio del Brent a mas de 80
dolares el barril, el umbral que
en estos momentos se consi-
dera idéneo para sacar crudo
de Venezuela.

“Recuperabilidad”

Todo esto abre la posibilidad
de que Repsol relance su acti-
vidad alli y, sobre todo, pueda
resolver el enorme agujero

i

contable que tiene. Repsol ha-
bia ido haciendo provisiones
cada afio para cubrir el dete-
rioro contable que le provoca-
ba la situacion del pais y los
impagos de PDVSA. Iba acu-
mulando una especie de hu-
cha para cubrir ese agujero.
Contablemente, reducia lo
que se conoce como exposi-
cién patrimonial, aunque fue-

ra a costa de sacrificar benefi-
cios cada afio, apartando cier-
tas cantidades para nutrir esa
hucha de provisiones.

A diciembre de 2025, la ex-
posicion era de 276 millones.
Es decir, el impacto en el caso
de colapso total de Venezuela
es muy limitado. Y ello a pesar
de que en 2025 la situacién
empeoro hasta el extremo. En

El alza del precio del
petréleo, por Iran,
pone en situacion
de rentabilidad el
crudo venezolano

Si Venezuela mejora,
Repsol puede cobrar
deudas de PDVSA

y liberar provisiones
historicas

Repsol detalla su
situacion financiera
exacta en Venezuela
por primera vez por
el nuevo escenario

Josu Jon Imaz
es consejero
delegado de Repsol.

marzo de 2025, EEUU decre-
té un embargo comercial a
Venezuela que impidi6 a Rep-
sol exportar petroleo desde
ese pais, que eralamoneda en
especie que usaba PDVSA pa-
ra pagar. Las facturas y deu-
das pendientes aumentarony
con ellaslas provisiones.

Pero lo relevante es que
Repsol nunca ha dado por

Candidatos a fusion con Repsol Upstream:
Apache, Devon, Murphy, Talos y Kosmos

Miguel A. Patifio. Madrid

La intervencién de la Admi-
nistracion de Trump en Ve-
nezuelay, ahora, el ataque a
Iréan, estan poniendo en va-
lor el petroleo de Venezue-
la,1o cual tiene una doble re-
percusion, positiva, para
Repsol. Primero porque el
nuevo marco politico para
Venezuela puede dar esta-
bilidad a sus inversiones en
hidrocarburos alli.

Irany Venezuela

Y segundo, porque el alza
del petrdleo, por el conflicto
del Golfo Pérsico, ha hecho

que el barril de crudo Brent
supere los 80 dolares. Es
justo la cifra que en el mer-
cado se considera el precio
estandar al que es rentable
arriesgarse a extraer crudo
en Venezuela (ver informa-
cién adjunta).

Wall Street

Venezuela siempre ha sido
una pieza clave para Repsol,
pero nunca ha podido sa-
carle todo el partido que
quisiera. Ahora podria. Ve-
nezuela podria ser clave in-
cluso para el megaplan de
Repsol de sacar su negocio

de upstream (exploracion y
producciéon) a Bolsa en
Wall Street, en EEUU. Josu
Jon Imaz, consejero dele-
gado de Repsol, ha asegura-
do en varias ocasiones que
el grupo analiza lo que ha
denominado liquidity event
(evento de liquidez): opor-
tunidades para poner en va-
lor su upstream.

Elfondo EIG entré en esa
filial en 2022 con un 25%,
valorandola en 20.000 mi-
llones. Siempre se barajo sa-
carla a Bolsa para que EIG
pudiera rotar su inversion.
No se descarta la venta di-

recta de una parte a un ter-
cero. Si se saca a Bolsa seria
sin perder lamayoria.

Para acelerar el proceso,
se haria como una fusion in-
versa. Es decir, esa filial se
fusionaria con una empresa
ya cotizada en EEUU, pero
menor que Repsol Ups-
tream. Estaria en la 6rbita
de las que se conocen como
small-caps o mid-caps (coti-
zadas pequefias 0 media-
nas). En el mercado se bara-
jan distintas opciones. En-
tre ellas Apache, Devon,
Murphy, Chesapeake, Ta-
los y Kosmos.

El ataque de EEUU a Iran
ha disparado el precio
del barril de petréleo.
Ayer se puso en
maximos desde enero
de 2025, superando los
80 ddlares. Es el umbral
a partir del cual es
rentable invertir en
‘upstream’ (exploracion
y produccién) en
Venezuela. Este pais
tiene costes de entre 20
y 30 délares por barril,
es decir, intermedios.
Mucho mas altos que
Arabia Saudi (3-4
délares), pero mas bajos
que Noruega (50
délares), por ejemplo.
Pero, por su
inestabilidad politica, los
inversores requieren
para Venezuela tasas de
retorno mas altas, de
hasta el 15%, frente al
8%-10% de media del
sector.Esloque enel
sector se conoce como
NPV15.NPV es el Net
Present Value (Valor
Actual Neto de un
activo, con su tasa de
descuento X, 0
rentabilidad requerida).

perdido todo ese dinero.
Siempre ha pensado en su
“recuperabilidad”.

El auditor tampoco lo da
por perdido. Menciona el
asunto de la “recuperabili-
dad” como uno de los puntos
“clave” en las cuentas a futu-
ro. Sobre todo a raiz de la in-
tervencion de EEUU en Ve-
nezuela para cambiar el régi-
men politico. Ahora, con esa
intervencion, se ha desblo-
queado el embargo comer-
cial.

Reversion contable
Repsol puede volver a expor-
tar petroleo y cobrar todo. Si
lo consigue puede hacer con-
tablemente lo que se conoce
como “reversion” de provi-
siones. Es decir, puede sacar
todo el dinero de la hucha y
llevarlo, en forma de benefi-
cios, ala cuenta de resultados.
Que Repsol especifique
ahora el tamafio exacto de las
provisiones no es casual. Se
detalla precisamente porque,
ahora mas que nunca, hay po-
sibilidad de rescatar todo ese
dinero. De otra manera, ya se
habria dado por perdido y no
se reflejaria en la memoria de
Repsol, que el 10 de marzo ac-
tualiza su plan estratégico.
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