EL PETROLEO
COMO NEGOCIO
- PRODUCTIVO

EN FAVOR DE UNA ORIENTACION
PRODUCTIVA

La severa contraccién de la demanda
que siguié a la segunda escalada de pre-
cios le ensefié a los paises de la OPEP
que hay un maximo a la renta que se pue-
de demandar por barril, el cual viene dado
por la competencia, tanto con otras fuen-
tes de energia como con el petréleo de
otras regiones. Sobrepasar cierto nivel de
renta tendrd como contraparte perder
competitividad y mercados. Esta realidad
forzé a la OPEP, y dentro de ella a Vene-
zuela, a reducir los niveles de renta para
recuperar mercados a partir de 1985, en
lo que se puede seifialar como el primer
signo de un cambio de fondo en la politi-
ca petrolera. La transicién de una politi-
ca petrolera de orientacién rentista a una
de orientacién productora.

Tan importante como la leccién que
nos dio el mercado, sefialando que la renta
tiene un limite, es 1a toma de conciencia
del potencial petrolero del pafs. El esfuer-
zo exploratorio después de la nacionali-
zacion revel6 que, para cualquier consi-
deracidn prictica, las reservas petroleras
de Venezuela se pueden considerar infi-
nitas al actual nivel de precios. Si se quie-
ren desarrollar, la variable de ajuste de-
bera ser la renta. Esta es una diferencia
fundamental entre una politica de orien-
taci6n rentista y una de orientacién pro-
ductora. En ésta la variable subordinada
es la renta, en funcién de la rentabilidad
del capital, en aquella la variable subor-
dinada era la rentabilidad del capital fi-
jéndose la renta de antemano.

Si Venezuela quiere desarrollar sus
inconmensurables reservas de petréleo en
el largo plazo, deberé ajustar la renta, de
forma tal de hacerlo competitivo con otras

fuentes de energia y el petréleo de otras

regiones. Esta es la l6gica opuesta de la
de los ide6logos del rentismo, los cuales,
bajo la percepcidn de la escasez de reser-
vas, planteaban maximizar la renta en el
corto plazo, sin que fuera importante pre-
servar la competitividad del petréleo en
el largo plazo.

Por otro lado, los veinte afios transcu-

Ramon Espinasa rridos desde la nacionalizacién, le han

permitido al pafs valorar la importancia
de la industria petrolera en la actividad
econémica nacional. Tanto por el empleo
que ella genera, como por los efectos
multiplicadores de su actividad sobre el
resto del aparato productivo, en buena
parte debido a la politica ex-profeso de
integracién a la industria nacional.
PDVSA estd mds integrada al aparato
productivo que el promedio del sector
manufacturero nacional. Por otro lado
estd el potencial industrializador aguas
abajo de la industria del petréleo y del
gas hoy apenas explotado. Una politica
de orientacién productiva debe intensifi-
car la creacién de valor en el sector pe-
trolero mismo y en las actividades co-
nexas horizontal y verticalmente.

Los veinte afios transcurridos desde la
nacionalizacién, la cual represent la cul-
minacién de la politica de orientacién
rentista, han echado por tierra los dos pi-
lares que le sirvieron de sustento: la
finitud del recurso natural y el cardcter
extranjero de la industria. Ademds, el pais
en su conjunto, es muy diferente de aquel
pafs agricola y atrasado, temeroso de lo
que podia significar, y significé, el pe-
tr6leo en términos de transformacién de
la realidad. La expansién de la actividad
petrolera y la industrializacién del petré-
leo, son retos perfectamente al alcance de
la Venezuela de hoy. El marco institucio-
nal se debe adaptar a esta nueva forma
de entender la realidad petrolera.

Si la estatizacién fue la consecuencia
16gica de la politica petrolera de orienta-
ci6n rentista, la superacién definitiva de
esta politica, en favor de una de orienta-
cién productiva, debe implicar que el
Estado, en un proceso de transicion, se
retire de la actividad productiva petrole-
ra y abra espacios crecientes a la inver-
sién privada, en el contexto de un nuevo

Una politica de orientacion
productiva debe intensificar la
creacion de valor en el sector

petrolero mismo y en las
actividades conexas horizontal
y verticalmente
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No se dispone de ningiin
instrumento que permita el
movimiento gradual de la tasa
impositiva efectiva, de
acuerdo con la rentabilidad de
los proyectos, la cual depende
de las condiciones en las que
se encuentra el recurso
natural y de las circunstancias
que tengan que ver con la
relativa escasez del recurso a
nivel mundial o por el
descubrimiento de
yacimientos de muy alta
productividad natural

marco institucional que regule las activi-
- dades del sector.

Si la percepcidn ideolégica que se va
haciendo dominante es la de potenciar el
desarrollo de la actividad industrial pe-
trolera, el gran reto est4d en rehacer el
marco institucional, para crear las condi-
ciones para que se materialice esta nueva
visién de la relacion del petréleo con el
resto de la economia. El marco institu-
cional es el legado de una politica dirigi-
da en contra de la actividad productiva
en funcién de maximizar la renta. Un
marco institucional petrolero de vocacién
claramente productiva est4 todavia por
hacerse. El nuevo contexto institucional
debe permitir aprovechar el potencial de
industrializacién ocioso, dada 1a base de
recursos y el relativamente bajo valor
agregado en la industria del gas y del pe-
tréleo en el pais.

La superacién del rentismo en el pe-
tréleo, la valoracién de la industria antes
que la renta, ha de tener un importante
efecto en la orientacién de los valores de
laeconomia en su conjunto. Si antes diji-
mos que la valoracién de la renta antes
que la produccién, incidié en que la eco-
nomia y la sociedad en su conjunto, se
orientaran m4s a la redistribucién que a
la creacidn de riqueza, la redireccién de
la politica petrolera hacia la produccién,
debera tener un efecto inductor en la so-
ciedad en su conjunto en esta direccion.
La superacién del rentismo en el petré-
leo conllevar4 la superacién del rentismo
en la economia como un todo.

UN PRIMER PASO

El cambio de politica por parte de la
OPEPYy Venezuela a partir de 1986 se tra-

i

|
dujo, efectjivamente, enun aumento de la
demanda de crudo sobre los paises de la

OPEP.

Venezu:ela pudo responder al aumen-
to en la demanda haciendo uso de su ca-
pacidad de produccién ociosa, la cual se
gener6 en'la medida que se redujo vo-
luntariamente la produccidn, a partir de
1982. Hacer uso de la capacidad ociosa,
le permitié al pafs aumentar la produc-
cién, sin t;ener que aumentar proporcio-
nalmente la inversién. Sin embargo, la
capacidad} ociosa se cop6 para 1990,
cuando se aument6 drésticamente la pro-
duccién para compensar la salida de
Kuwait e Irak del mercado.

Se plante6 asi la necesidad de un plan
que le pertnitiera a PDVSA aumentar la
produccién de acuerdo con la expansién
de la demanda. Ademés, se requeria de
significativas inversiones para adecuar el
plantel refinador nacional a restricciones
ambientales més severas en nuestros prin-
cipales mercados, mientras que la dieta
de crudos a: las refinerfas se hace cada vez
mds pesada y 4cida. Se hizo obvio ense-
guida que el flujo de caja de PDVSA era
insuficiente para financiar las inversio-
nes requeridas para alcanzar estos obje-
tivos, dada la carga impositiva existente.

Esto dEiO pie a un importante debate
en el cual, desde PDVSA se plante6 la
necesidad de eliminar el Valor Fiscal de
Exportacién (nombre que tomé después
de la nacionalizaci6n el Precio de Refe-
rencia Fiscal). La eliminacién de esta tasa,

la cual actuaba ampliando la base impo-
sitiva para la aplicacién del ISLR, se ar-
gumento, seria suficiente para generar los
recursos necesarios para financiar la ex-
pansién en el nivel de actividad.

Bajo la presuncién que se lograria
acuerdo politico en cuanto a la elimina-
cién del VFE, PDVSA incurri6 en un sig-
nificativo endeudamiento entre 1990 y
1992, para financiar el inicio del progra-
ma de expansién con un horizonte de
mediano plazo. Finalmente, el Congreso
aprob6 a mediados de 1993 una Ley para
la reduccién gradual, hasta la total elimi-
nacién en 1996, del VFE.

Como se habia argumentado, con la
reduccién del VFE, PDVSA ha logrado
autofinanciar su programa de aumento de
la actividad sin aumentar su acervo de
deuda a partir de 1993. De hecho, el acer-
vo de deuda ha empezado a ser reducido
a partir de 1994.

Con la supresién, por Ley, del VFE,
el Estado venezolano pierde lo que fue
un instrumento fundamental en la lucha
por defender y aumentar la renta por ba-
rril a lo largo de la década de los sesenta.
El Precio de Referencia Fiscal fue muy
importante, en el sentido que desvincul6
la renta exigida por el Estado del desa-
rrollo real de los precios y as{ de las ga-
nancias de las empresas productoras. Fue,
sin duda, ]la mas poderosa palanca para
estrangular financieramente a las empre-
sas concesionarias. Treinta afios después
de su creacién, el Precio de Referencia
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Fiscal, hoy VFE, es eliminado por Ley.

Con la eliminacién del VFE la contri-
bucién fiscal de PDVSA se constituye del
pago de una regalia de 1/6 sobre la pro-
duccién de crudo al precio de exporta-
ci6n, estipulada en la Ley de Hidrocar-
buros y del Impuesto Sobre la Renta a
una tasa de 67.7%, con lo cual el Estado
pierde su discrecionalidad para aumen-
tar la tasa de impuesto efectiva por la via
de variar la tasa del VFE.

EL PROCESO DE APERTURA

La pérdida de discrecionalidad por
parte del Estado para participar en las
ganancias de PDVSA o, més genérica-
mente, del sector petrolero, da pie a una
importante discusién. Supongamos que,
por circunstancias que tengan que ver con
la relativa escasez del recurso a nivel
mundial o por el descubrimiento de yaci-
mientos de muy alta productividad natu-
ral, las ganancias del sector petrolero se
multiplicaran. El Estado, como propieta-
rio del recurso, tendria el derecho a re-
clamar una participacién en dichas ganan-
cias extraordinarias, m4s alld del pago de
regalia de 1/6 y de la tasa de ISLR de
67.7%. Con la eliminacién del VFE se
ha perdido la potestad de aumentar la tasa
efectiva de impuesto.

La anterior es una circunstancia no
resuelta. Se esgrimié, para eliminar el
VFE, la sobrecarga impositiva que €l re-
presentaba, sin embargo no se previé qué
hacer, si, por circunstancias que tienen
que ver con la escasez o calidad del re-
curso natural, las ganancias fueran muy
altas, por ejemplo respecto al capital in-
vertido por las empresas operadoras, y el
Estado, legitimamente, quisiera aumen-
tar su participacion fiscal. Dicha legiti-
midad, repetimos, viene dada por el he-
cho que, se supone que el aumento en las
ganancias viene dado por circunstancias
asociadas con la propiedad del recurso y
no por aumentos en la productividad del
capital. La reforma institucional del sec-
tor petrolero deber4 atacar este tema.

En la direccién que va tomando la
politica petrolera nacional, orientada a
estimular el desarrollo de la actividad

El cambio de orientacién de
politica petrolera se esta
concretando por laviade la
excepcion, en el contexto de
un conjunto de leyes creadas
con el propésito contrario al
de la nueva orientacién

productiva, se ha dado otro importante
paso institucional con la apertura de es-
pacios a la inversién privada en el ni-
cleo del negocio petrolero.

La apertura a la inversi6n privada, est4
tomando lugar aprovechando la ventana
de oportunidad que brinda el andamiaje
legal vigente. En particular, el Articulo
50. de la Ley que Reserva al Estado la
Industria y el Comercio de los Hidrocar-
buros. Este articulo hace la provisién de
entrada del capital privado en las activi-
dades reservadas al Estado, bajo dos mo-
dalidades, la primera, es en la forma de
empresas operadoras al servicio de la em-
presa estatal; la segunda, es en asociacién
con la empresa estatal, formando una
empresa mixta, bajo control estatal. Las
asociaciones entre empresas privadas y
la estatal requieren de la aprobacién del
Congreso.

Bajo la modalidad de contratos
operacionales, ya ha habido dos rondas
licitatorias para la reactivacién de 15 cam-
pos considerados marginales por las em-
presas filiales de PDVSA. Para las em-

presas operadoras resulta atractivo ope-
rar estos campos ya que tienen asegura-
do un pago por barril producido, con una
férmula de precios uno de cuyos compo-
nentes es el precio en el mercado inter-
nacional, y pagan un impuesto sobre las
ganancias de 34%. Por el contrario,
PDVSA debe pagar, de entrada, una re-
galia de 1/6 y después una tasa de im-
puesto sobre las ganancias de 67.7%. Lo
cual hace las economias muy diferentes
para una y otra empresa.

Al momento de escribir este ensayo
hay 24 empresas privadas operando en
campos considerados marginales por
PDVSA, produciendo alrededor de 80
mbd de petréleo comercializados por las
empresas filiales del holding estatal. Para
materializar esta produccién las empre-
sas operadoras han invertido alrededor de
$ 800 millones entre 1994 y 1995.

Bajo la modalidad de inversi6n en aso-
ciacién con filiales de PDVSA, el Con-
greso de la Repiiblica aprobé el marco
de referencia para tres proyectos en 1993,
Dos para el desarrollo y procesamiento
de unos 100 mbd cada uno, de crudos
extrapesados de Faja Petrolifera del
Orinoco y un tercero para la explotacién
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y licuefaccién de gas libre costa afuera.
De los proyectos de la Faja, uno, la aso-
ciacién entre MARAVEN y CONOCO,
ya ha sido firmado para su ejecucién, con
una inversién estimada cercana a $ 2000
millones.

En el mismo afio 1993, para asegurar
la rentabilidad comercial tanto de los pro-
yectos para la explotacién del crudo de
1a Faja, incluida Ia produccién de Orimul-
sién por BITOR, filial de PDVSA, como
del proyecto Cristobal Col6n, el Congre-
so modific la Ley de Impuesto Sobre la
Renta, reduciendo la tasa de 67.7%, apli-
cable a la explotacién y comercializacién
de todos los otros hidrocarburos, a 34%,
aplicable a todas las demds actividades
comerciales en el pafs.

La reduccién a la mitad de la tasa de
ISLR, de 67.7% a 34%, para asegurar la
rentabilidad de estos proyectos, apunta de
nuevo hacia la falta de un instrumento que
permita ajustar gradualmente la distribu-
cién del excedente entre el Estado, due-
fio del recurso natural, y las empresas
operadoras. De hecho, la Ley de Hidro-
carburos contempla la posibilidad de re-
ducir la tasa de regalia a fin de hacer ren-
table la explotacion de crudos de baja
economia. Sin embargo, el rango que re-
presenta en la carga impositiva la reduc-
cién a cero del pago de regalia es insufi-
ciente para asegurar una rentabilidad mi-
nima a estos proyectos.

Al mismo tiempo, y por el contrario,
al modificar la Ley de ISLR y fijar la tasa
para este tipo de proyectos al 34%, y
asumirse un méaximo de 1/6 para la tasa
de regalfa, el Estado queda sin instrumen-
tos para participar en una eventual ganan-
cia extraordinaria debida, por ejemplo, a
una escasez relativa de crudo a nivel mun-
dial.

De nuevo en este caso queda de mani-
fiesto la rigidez de la estructura impositi-
va petrolera. Para asegurar la rentabili-
dad de la explotacién y procesamiento de
los crudos extrapesados o del gas libre,
hay un salto discrecional muy significa-
tivo en la tasa de ISLR. No se dispone de
ningin instrumento que permita el mo-
vimiento gradual de la tasa impositiva

La Iestructura impositiva
petrolera esta llena de
distorsiones, las cuales,
artificialmente, hacen variar
las rentabilidades relativas de
los proyectos y hacen no
6pftima la asignacion de
recursos en el sectory, en
Gitima instancia, en la
economia como un todo

efectiva, de acuerdo con la rentabilidad
de los proyectos, la cual depende de las
condiciones en las que se encuentra el
TeCurso najtural.

Finalmente, dentro del proceso de
apertura a la inversi6n privada en el con-
texto legal vigente, el Congreso aprobd,
en Julio de 1995, el marco de condicio-
nes para convenios de asociacién de ex-
ploracién é riesgo y explotacién median-
te el esquema de ganancias compartidas
en 4reas nuevas.

El esquema consiste en la entrega de
dreas semiexploradas a empresas priva-
das para su exploracién a riesgo. En caso
de éxito eéxploratorio, se formard una
empresa mixta con una empresa filial de
PDVSA, la cual podri tener una partici-
pacién médxima accionaria del 35%. Sin
embargo, el Estado, de acuerdo con lo
estipulado en el articulo 50. de la Ley que
reserva al Estado la Explotacién y Co-
mercializacién de los Hidrocarburos,
mantendra control de las actividades a
través de un Comité de Control, en el cual
la empresa estatal tendré representacién
mayoritaria, indistintamente de su parti-
cipacién accionaria.

El otorgamiento de dreas tendr4 lugar
a través de un proceso licitatorio, en el
cual las er:npresas privadas competirdn,
en base a la informacion geoldgica dis-
ponible, licitando un pardmetro tdnico,
llamado Participacién del Estado en las
Ganancias (PEG). Este consiste en, cudn-
to de sus ‘ganancias netas, después de
pago de régalfa e ISLR, a la tasa de
67.7%, est4n las empresas dispuestas a
pagar al Estado, representado por
PDVSA, por la explotacién de las reser-
vas a ser encontradas. La PEG, en el mar-
co de condiciones aprobado por el Con-
greso, tien? una tasa maxima del 50%.

La PEG es una nueva figura impositi-
va, creada ad-hoc para los convenios de
asociacion de exploracion a riesgo en

dreas de alta prospectividad, con el pro-
posito de incrementar el margen a la par-
ticipacion del Estado en las ganancias
extraordinarias que se puedan generar en
la explotacién de estas dreas. Ganancias
extraordinarias en las que el Estado exi-
ge participacién en su carécter de propie-
tario de las reservas. LLa PEG abre un
margen adicional de participacién en las
poten;éciales ganancias extraordinarias,
mds alld del que aseguran la regalia de
1/6, estipulada en la Ley de Hidrocarbu-
ros y de la tasa de ISLR de 67.7. En este
caso, el Estado hace uso de una figura
impositiva ad hoc para llenar el vacio que
ha generado en el instrumental impositivo
la eliminaci6n del VFE, a fin de asegurar
la participacién fiscal en el caso de ga-
nancias extraordinarias.

La representacién del Estado como
perceptor original de 1a PEG es asumida
por PDVSA a través de una empresa fi-
lial, creada, entre otros, a tal fin, para,
después, transferir los recursos prove-
nientes de la PEG al Ministerio de Ha-
cienda, a través de un mecanismo legal
atin no definido. PDVSA asume, de fac-
to, la representacion del Estado en cuan-
to a propietario del recurso natural, rol
que legalmente debe ser asumido por el
MEM. Adicionalmente, la representacién
del Estado en el comité de control, es tam-
bién asumida por PDVSA, rol que tradi-
cionalmente ha sido asumido porel MEM
como representante del propietario de las
reservas.

EL MOSAICO REGULADOR

En sintesis, es asi como tenemos una
estructura fiscal y legal petrolera suma-
mente compleja, herencia de un proceso
que tuvo como norte la maximizacién de
la renta y que lo logré por la via de obs-
taculizar la actividad productiva privada,
hasta culminar en la estatizacién de la
industria. Hoy, sobre este mismo marco
institucional, se estd implementando una
politica petrolera con un propésito muy
diferente al de la politica que le dio ori-
gen. Una politica de orientacién produc-
tiva, se estd materializando sobre un mar-
co institucional que responde a una poli-
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tica de clara vocaci6n rentista. E1 cam-
bio de orientacién de politica petrolera
se estd concretando por la via de la ex-
cepcién, en el contexto de un conjunto
de leyes creadas con el propésito contra-
rio al de la nueva orientacién.

En el plano impositivo, tenemos que,
por un lado, las actividades de produc-
ci6én y comercio de los hidrocarburos pa-
gan una tasa de ISLR de 67.7%, contem-
plado en la respectiva Ley, mientras que
en la Ley de Hidrocarburos se contempla
el pago de una Regalia de 1/6 de la pro-
duccién. Es asi como PDVSA tributa en
forma consolidada de acuerdo con estos
parametros. Debe quedar claro de entra-
da, y sin mayor argumentacién, que las
actividades de comercializacién y mer-
cadeo doméstico de los hidrocarburos no
son rentables, tomadas aisladamente, bajo
estos pardmetros tributarios, al actual ni-
vel de precios, y tampoco lo serfan a los
precios alternos de exportacion. Este es
también el caso de las actividades de
refinacién, las cuales, consideradas
aisladamente, no son econémicas a una
tasa de ISLR de 67.7%, si se tomaran en
cuenta precios de transferencia interna-
cionales de los insumos y los productos
de las refinerias.

Las actividades de refinacién y mer-
cadeo doméstico son posibles hoy en el
pafs tan solo en la medida que son asu-
midas por PDVSA, y ésta tributa en for-
ma consolidada, con lo cual, las ganan-
cias extraordinarias en el segmento de
produccién compensan las pérdidas en las
actividades de refinacién y mercadeo in-
terno. El esquema impositivo actual nie-
ga, de hecho, la posibilidad de que ope-
ren rentablemente empresas ptblicas o
privadas en forma aislada en los segmen-
tos de refinacién o mercadeo doméstico.

La apertura a la inversion privada en
el segmento de produccién se estd dando
por la via de la excepcién en el plano
impositivo. Las empresas privadas que
operan los campos inactivos, lo pueden
hacer en forma econémica porque, entre
otras razones, estdn sometidas a una tasa
impositiva del 34%. De la misma mane-
ra, para asegurar la rentabilidad de los

Il
t

2

Eaa[aﬁmaﬁm

B privadajylellaumentolde]lal

aiﬂﬂﬁﬁﬂan@]maaaim
aﬂ@ﬁmlhm—adbta
QHBGI?

contratos de asociacién para la explota-
cién de crudos extrapesados y del gas
natural, la tasa de ISLR aplicable a estas
actividades es también de 34%, compa-
rada con el 67.7% aplicable a la explota-
cién del resto de los hidrocarburos. Fi-
nalmente, en las areas de exploracién a
riesgo, pero de alta prospectividad, se
introduce una figura ad-hoc, 1a PEG, para

asegurar que el Estado participe del po-

tencial ingreso extraordinario.
Tenemos asi como, en €l plano
impositivo, en la produccién de petréleo,
conviven actividades que estdn someti-
das a tasas de impuesto tan disimiles
como 34% y 67,7%, mientras otras de-
ben, ademds de pagar la tasa impositiva
mds alta, hacer participar al Estado de
parte de sus ganancias netas. Esto des-
pués del pago de una regalia con una tasa

normal de 1/6. Por otro lado, las activi-
dades de refinacién y comercializacién,
con rentabilidades mucho menores a las
de produccién, si asumimos precios de
transferencia internacionales, est4n some-
tidas a una tasa de ISLR de 67.7%, lo cual
las hace no rentables. En conclusién, se
puede afirmar que, la estructura imposi-
tiva petrolera esté llena de distorsiones,
las cuales, artificialmente, hacen variar
las rentabilidades relativas de los proyec-
tos y hacen no éptima la asignacién de
recursos en el sector y, en dltima instan-
cia, en la economia como un todo.

En el plano legal, tenemos que la aper-
tura del sector petrolero a la inversién
privada se estd dando en el contexto de
tres leyes que reservan al Estado las acti-
vidades del sector. La que reserva la in-
dustria del gas, de 1971; ]a que reserva el
mercado interno, de 1973; y la que reser-
va la industria y el comercio de los hi-
drocarburos, de 1975. Ademads, las acti-
vidades del sector est4n reguladas por la
Ley de Hidrocarburos de 1943, con re-
formas parciales en 1955 y 1967. Ley
que, por disefio, estuvo orientada a res-
tringir la actividad productiva en el sec-
tor petrolero y que condujo al control es-
tatal de la actividad petrolera. Finalmen-
te, como se ha sefialado, la actividad pe-
trolera, estd tratada por la via de excep-
cién en la Ley de Impuesto Sobre la Ren-
ta, en forma totalmente discrecional y
discriminatoria.

Podemos concluir que el marco insti-
tucional petrolero es un mosaico de re-
gulaciones contrarias a la inversién pri-
vaday a la actividad productiva en gene-
ral. Mientras, en el plano ideol6gico pa-
rece estar imponiéndose una politica pe-
trolera de orientacién productiva, inclui-
da la apertura del sector a la inversién
privada. La apertura a la inversién priva-
da y el aumento de la actividad en el sec-
tor se estdn dando antes por la via de la
excepcion que de la regla. Si esto es asf,
se hace imprescindible una reforma glo-
bal del marco institucional que regula el
desempeiio del sector petrolero. {m|

Ramoén Espinasa es Economista Jefe de PDVSA.

442 | n° 580 e diciembre 1995 | SIC



