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| petroleo en Venezuela
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Grandes oportunidades con grandes retos

Francisco J. Monaldi®

Hay en Venezuela una oportunidad historica
de impulsar a industria petrolera en un mercado
favorable y con una base de recursos casi inagotable

xisten proyectos de inversion por mas de $200
millardos que permitirian potencialmente hasta
duplicar la producciéon petrolera actual. Sin em-
bargo, los graves problemas y las tendencias
negativas que enfrenta la industria hacen que,
de continuar las politicas vigentes, este potencial
de inversion e incremento de ingresos se vaya
muy probablemente a desaprovechar.

UNA OPORTUNIDAD DE ORO NEGRO

La combinacion de precios altos, demanda
creciente de hidrocarburos y una inmensa base
de recursos ofrece una oportunidad sin prece-
dentes para la industria petrolera, aunque con
importantes riesgos a corto plazo (por la volati-
lidad de los precios) y largo plazo (por la posi-
ble obsolescencia del negocio petrolero). Duran-
te la Gltima década se ha experimentado el auge
mas significativo y sostenido del precio del pe-
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troleo en la historia. Las proyecciones de precio
para la proxima década son favorables, aunque
persisten importantes interrogantes sobre la sa-
lud de la economia mundial en el corto plazo.
Estas proyecciones se basan en la expectativa
de un continuado incremento de la demanda de
las economias emergentes y en la dificultad de
la oferta para mantener ese ritmo. Es necesario,
sin embargo, introducir una nota de cautela con
respecto a los prondsticos de precio. En el pa-
sado, las proyecciones han sido notoriamente
erradas, al no prever los cambios de tendencias.

Nuestra base de recursos es excepcional. Ve-
nezuela reporta reservas oficiales de 297 millar-
dos de barriles, las mayores del planeta. Una
cifra mas conservadora de reservas probadas se-
ria de unos 185 millardos, las terceras del mundo.
Para los propésitos de politica puiblica Venezue-
la tiene infinitos recursos por explotar. Tendra
crudo mientras el mundo lo demande. La pre-
gunta es: shasta cuando lo va a demandar? Dado
el problema de calentamiento global y el incre-
mento del precio de los hidrocarburos, lo mas
probable es que en las proximas décadas se lo-
gren desarrollos tecnologicos que afecten la de-
manda y la oferta de energia, de forma tal que
el crudo extra-pesado de la Faja deje de ser un
negocio tan atractivo. De manera que Venezuela
tiene una ventana de oportunidad de dos o qui-
zas tres décadas para desarrollar ese potencial.

Sin embargo, el desarrollo de la Faja requiere
gigantescas inversiones en extraccion y mejora-
miento de crudos, ademas del desarrollo de la
infraestructura relacionada. Esta por concretarse
la nueva ronda de apertura al capital privado en
el formato de empresas mixtas. Pero ninguno
de los nuevos proyectos ha logrado iniciar pro-
duccién en el tiempo previsto. Se ha retrasado
significativamente el desarrollo de la infraestruc-
tura necesaria y las negociaciones atin no termi-
nan de cristalizar. sPor qué no se concreta la
inversion? En primer lugar, porque las empresas
han sido muy cautelosas dado el precedente de
expropiaciones en el sector y la inestabilidad del
marco fiscal. Venezuela se considera el pais pro-
ductor de petrdleo con mayores obstaculos a la
inversion. En una reciente encuesta a ejecutivos
petroleros hecha por el Instituto Fraser, estd en
el altimo puesto de 136 paises. El principal obs-
taculo, es la falta de credibilidad regulatoria,
pero hay otros impedimentos, como los proble-
mas operativos y financieros de Pdvsa y las em-
presas mixtas.

UNA INDUSTRIA EN DIFICULTADES

El tremendo potencial de la industria petrole-
ra contrasta con las dificultades que viene en-
frentando en los ultimos anos. Una tendencia
declinante de produccion, inversiones insuficien-
tes, deuda con tendencia creciente e insostenible,
excesiva extraccion de recursos por parte del
Gobierno, exportaciones netas en franco declive,
flujo de caja limitado por la produccion no pa-
gada, excesivo crecimiento de la némina, debi-
lidades en el capital humano e incremento del
nimero de accidentes laborales y ambientales
son, entre otros, preocupantes hechos que ma-
nifiestan los problemas de esta industria.

Desde el ano 1997 la produccion petrolera ha
seguido una tendencia declinante. La caida de
la produccion de hidrocarburos liquidos alcanza
a mas de 750 MBD, una disminucion de mas del
veinte por ciento. Esta importante caida de la
produccion es principalmente consecuencia de
la insuficiente inversion. Si se evalia el nimero
de taladros activos, una buena aproximacion a
la inversion real en produccién, encontramos
que en el cierre de 2011 operaban 60 taladros,
muy por debajo de los mas de 90 taladros acti-
vos que estuvieron operando a mediados de los
noventa cuando la produccion estaba creciendo.

¢A qué es atribuible la falta de inversion? Hay
varios elementos, pero sin duda la excesiva ex-
traccion de recursos por parte del Gobierno es
una de las principales causas. A pesar del pe-
riodo de precios mas altos de la historia, Pdvsa
no ha tenido el flujo de caja necesario para rea-
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lizar las inversiones requeridas. El problema no
ha estado en los impuestos y regalias. A los pre-
cios actuales, la regalia de 33% y el ISLR de 50%,
recaudan una fraccion relativamente baja de la
ganancia petrolera. El flujo de caja de Pdvsa se
ha dirigido, mas bien, hacia fondos extrapresu-
puestarios, principalmente el Fonden, y hacia el
gasto social ejecutado por la propia empresa. Si
a esta extraccion de recursos se suma el subsidio
al mercado interno, los subsidios al petroleo ex-
portado a nuestra region, y el repago de los
prestamos chinos, puede entenderse la parado-
ja de que, en el momento de precios mas altos
de la historia, la industria petrolera esté estran-
gulada por falta de flujo de caja.

Otra tendencia preocupante es el endeuda-
miento de la empresa estatal. La deuda externa
de Pdvsa pasé de $3 millardos en 2006 a mas
de $43 millardos en 2012. Esta propension es
particularmente preocupante si se considera que
entre 2008 y 2011 la inversion en produccion
sigui6 una tendencia declinante, lo que implica
que la deuda no se estd usando para inversiones
que permitirian repagarla, sino para otros usos,
como el financiamiento del gasto publico.

POLITICAS PUBLICAS

La politica petrolera deberia tener como ob-
jetivo el desarrollo, durante la préxima década,
de la capacidad de produccién mediante su au-
mento no solo en la Faja sino también en los
proyectos de crudo convencional. El monto exac-
to dependera de las circunstancias del mercado,
pero deberia aspirarse a incrementar al menos
un millén de barriles diarios en la Faja. Parale-
lamente, debe revertirse la declinacién de las
areas tradicionales. Este objetivo debe adelan-
tarse de manera pragmatica, de acuerdo con las
coyunturas de mercado, para asi efectuar ajustes
compatibles con las politicas de defensa de pre-
cios de la OPEP. Para ello se debe adelantar un
manejo estratégico de la politica petrolera inter-
nacional que permita abrir espacios para incre-
mentos graduales de la produccion y el desarro-
llo de los mercados naturales, asi como de nue-
vos mercados en Asia.

No es necesario cambiar el marco institucio-
nal. En particular la Constituciéon de 1999 y la
Ley de Hidrocarburos permiten hacer los cam-
bios necesarios para desarrollar el sector. No es
conveniente alterar la propiedad 100% estatal de
Pdvsa. Es necesario restructurar su gobernabili-
dad para garantizar la autonomia politica, ge-

rencial, financiera y operacional. La empresa
estatal debe ser regulada efectivamente por el
Ministerio, pero aislada de la politica partidista.

El modelo de empresa mixta puede ser una
poderosa herramienta para la operacion conjun-
ta de la empresa estatal y los socios. El modelo
debe desarrollarse para ser el principal vehiculo
de inversion en el sector, manteniendo el control
estatal, y otorgando incentivos que atraigan las
inversiones privadas. Para ello es necesaria su
implantacion efectiva, que supere los significa-
tivos problemas operativos que ha enfrentado
desde la renegociacion de contratos. Como pre-
vé la Ley, los socios pudieran tener una partici-
pacion de hasta 49% del capital accionario e
incidir de manera efectiva en la operacion, como
un estimulo a la eficiencia y la credibilidad de
la cooperacion.

Gradualmente es necesario desarrollar un mar-
co institucional creible, basado en el modelo de
agencia reguladora independiente, como se ha
hecho con éxito en Brasil y Colombia. Mientras
mayor credibilidad obtenga el marco institucio-
nal, mas se logrard reducir el riesgo-pais para
las empresas; una circunstancia que ayudara a
hacer mas viable la atraccion de las cuantiosas
inversiones necesarias y posibilitard un marco
fiscal muy favorable para la naciéon. El marco
fiscal prevalente permite la atraccion de inver-
siones a los altos precios existentes en la actua-
lidad, por lo que no es prioritario modificarlo.
Sin embargo, como lo prevé la reforma de 2011
de la contribucion especial a los precios extraor-
dinarios, es necesario flexibilizarla para nuevos
proyectos.

La politica petrolera debe propender a una
muy activa participacion de capitales y opera-
dores venezolanos. Para ello se deben estudiar
varias opciones: (1) la asociacion preferencial de
operadores nacionales en empresas mixtas de
crudo convencional; (2) la posible colocacion de
una participaciéon minoritaria (5-10%) de las ac-
ciones de las empresas mixtas en el mercado de
valores; (3) la posible aportacion de una fraccion
minoritaria del capital de las empresas mixtas a
fondos de pensiones de todos los venezolanos.
Adicionalmente, se debe promover el sector pri-
vado de servicios petroleros y de contenido na-
cional, para diversificar la economia y generar
asi, un sector competitivo en el ambito interna-
cional.

Es necesario estudiar la reduccion del subsidio
a los combustibles en el mercado interno. Anual-
mente, el monto total del subsidio supera los $15
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millardos, superior al gasto de educacion en el
pais. Este subsidio es particularmente regresivo,
beneficia a los mas ricos y genera un despilfarro
de energia. Sin embargo, por el impacto que la
reduccion de este subsidio tendria sobre los sec-
tores mas pobres, es necesario planificar ade-
cuadamente esta politica y compensar de ma-
nera apropiada a los sectores afectados. Los sub-
sidios al transporte publico se deben mantener
o incrementar y los mas pobres deben ser com-
pensados. Una opcion interesante de politica de
subsidios, que se debe evaluar seriamente, es la
que recientemente se llevo a cabo en Irdn. El
precio de la gasolina, que era superior al de Ve-
nezuela, se multiplicé por mas de siete veces.
La mitad de lo recaudado por este concepto fue
depositado a todas las familias en cuentas ban-
carias. El monto transferido mensualmente es
suficiente para que las familias que se encuen-
tran en pobreza extrema superen esta situacion.
La politica ha sido un éxito politico, ha permi-
tido cubrir los costos de produccion y reducir
los incentivos para que se consuman en exceso
los combustibles. También debe revisarse la po-
litica de subsidios a las exportaciones que nos
cesta otros $6 millardos por ano.

Venezuela pudiera transformarse en el prin-
cipal receptor de inversion extranjera en Amé-
rica Latina, creando cientos de miles de empleos
directos e indirectos y fomentando las capaci-
dades nacionales. El aumento de produccion
podria eventualmente generar hasta $10 millar-
dos mensuales en ingresos adicionales para el
pais, un monto tan significativo que permitiria
desarrollar ampliamente su infraestructura, eli-
minar la pobreza extrema y crear un fondo de
ahorro que estabilizaria la economia, propician-
do la reduccion de la inflacion y la diversifica-
cion productiva. Todo ello solo exige algunos
cambios en las politicas publicas que se pueden
realizar dentro del marco constitucional y legal

vigente. También requiere el fortalecimiento de
las instituciones, para generar credibilidad y po-
sibilitar un buen manejo del auge de ingresos
que se produciria. Seria posible asi evitar la lla-
mada maldicion de los recursos, para convertir-
la en lo que debe ser: una bendicién que sepa-
mos aprovechar.

* Director del Centro Internacional de Energla y Ambiente del IESA.
Profesor Visitante de la Universidad de Harvard.
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