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UNA NUEVA OPORTUNIDAD HISTORICA

Francisco J. Monaldi

Venezuela tiene una oportunidad histérica de impulsar la industria petrolera,

con un mercado petrolero muy favorable y una base de recursos casi inagotable.
Tiene, ademas, proyectos de inversion por mas de 100.000 millones de ddlares, que
permitirian hasta duplicar la produccién actual. Sin embargo, 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.

LAS GRANDES OPORTUNIDADES que actualmente tiene la industria petrolera vene-

zolana contrastan con la delicada situacion en la que se encuentra. Desde 1997, la produccion nacional
ha seguido una tendencia declinante y no se han cumplido los recurrentes planes de expansion propues-
tos por Pdvsa. Estos planes proyectaban para nuestros dias la duplicacion de la produccion, es decir,
unos seis millones de barriles diarios. La falta de inversion, necesaria para revertir la declinacion, se ha
combinado con problemas de recursos humanos y el deterioro de las capacidades técnicas nacionales,
para impedir el desarrollo del potencial de la industria. En los tltimos cinco anos, la deuda de Pdvsa
se ha multiplicado por mas de diez; circunstancia que contrasta con la incapacidad para incrementar
de manera sostenida la inversion en produccion. El numero de empleados también ha crecido espec-
tacularmente: mas del doble durante la tltima década. Este incremento es ain mas preocupante en un
periodo de produccion declinante, y solo se explica parcialmente por las actividades no petroleras que ha
asumido Pdvsa. Otros indicadores, como el nimero de accidentes en produccion y refinacion, muestran
también una tendencia muy preocupante. La debilidad de la industria petrolera hace que el viento de
cola la encuentre con algunas velas abajo y otras despedazadas. Es urgente reparar el barco y aprovechar
las oportunidades que se presentan.

Francisco J. Monaldi, director del Centro Internacional de Energia y Ambiente del IESA.
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Una oportunidad historica: mercados en auge

y abundantes recursos

La combinacion de precios altos, demanda creciente de
hidrocarburos y una inmensa base de recursos ofrece una
oportunidad sin precedentes para la industria petrolera; aun-
que con importantes riesgos a corto plazo (por las dificulta-
des para predecir los precios) y largo plazo (por la posible
obsolescencia del negocio petrolero).

Condiciones de mercado favorables
Durante la ultima década se ha experimentado el auge mas
significativo y sostenido del precio del petréleo en la his-
toria mundial. El promedio de la cesta venezolana fue de
101 dolares en 2011. En términos reales se han superado
los picos historicos de precio, alcanzados en los afios setenta
y ochenta. El incremento del precio ha sido producto, fun-
damentalmente, del auge econémico de China y el resto de
Asia, que ha representado con mucho el principal motor del
incremento de la demanda petrolera mundial. La crisis fi-
nanciera de 2008, si bien produjo una caida del crecimiento
de la demanda global de energia, no generé un cambio en la
tendencia estructuralmente alcista.

Las proyecciones de los precios del petréleo para la
proxima década son muy favorables, aunque persisten im-
portantes interrogantes sobre la salud de la economia mun-
dial. El consenso casi unanime de los analistas prevé precios
promedio superiores a 125 dolares en los proximos cinco
anos. 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 mundial de petro-
leo para mantenerse al ritmo de la demanda. Los paises de
la OPEP, que concentran mas del ochenta por ciento de las
reservas mundiales, no han logrado una expansion de la pro-
duccion que compense el auge de la demanda, y los paises
no-OPEP tienen que hacer inversiones cada vez mas costosas
para explorar y producir crudo.

Es necesario, sin embargo, introducir una nota de cau-
tela con respecto a los pronosticos de los precios. Si bien en
la ultima década la tendencia alcista ha sido consistente con
las proyecciones de la mayoria de los analistas, en el pasado
las proyecciones han estado notoriamente erradas al prever
cambios de tendencias. Los analistas han tendido a proyec-
tar linealmente las tendencias del pasado hacia el futuro, sin
comprender los cambios estructurales en el mercado. Ha re-
sultado muy dificil predecir con precision los cambios en la
tecnologia, que afectan la eficiencia energética y el poten-
cial de produccion de hidrocarburos, lo que ha conducido a
importantes errores de célculo; particularmente en tiempos
de precios altos, durante los cuales se hace muy rentable el
desarrollo de nuevas tecnologias.

Inmensa base de recursos
En 2011 Venezuela reporto6 reservas probadas por 297.000
millones de barriles. Estas reservas superarian a las de Arabia
Saudi, hasta ahora el lider mundial en esta materia. Segin se
calcula, la base total de recursos hidrocarburiferos en la Faja
del Orinoco superaria los 1,2 billones de barriles, lo que sin
duda constituye uno de los mayores reservorios de hidro-
carburos del planeta, inicamente comparable con las arenas
bituminosas de la provincia de Alberta, en Canada. Sin em-
bargo, solo una fraccion de esos recursos puede ser extraida
comercialmente e incorporada a las reservas probadas.

Para obtener la cifra oficial de reservas el gobierno vene-
zolano utilizé una tasa de recobro de veinte por ciento de los
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recursos de la Faja del Orinoco. Esta tasa no se ha logrado en
la explotacién de crudos extrapesados en el pais; de hecho,
no se ha superado el diez por ciento. Si bien con técnicas
de recuperacion secundaria y terciaria (por ejemplo, calen-
tamiento) es factible incrementar la tasa de recobro, posible-
mente a un veinte por ciento o incluso mas, para el calculo
de las reservas probadas se deben usar tasas ya alcanzadas
comercialmente. Por lo tanto, una cifra mas conservadora
de reservas probadas se basaria en una tasa de recobro de
diez por ciento, con lo cual las reservas probadas de Vene-
zuela alcanzarian unos 185.000 millones de barriles. Serian
las segundas reservas mayores del mundo, detras de Arabia
Saudji, pero por delante de las de Canad4, Iran e Irak. Con
la cifra oficial de reservas Venezuela tendria el 20 por ciento
de las reservas mundiales de crudo, el 26 por ciento de las
de los paises de la OPEP, el 75 por ciento de las reservas del
continente americano y el 92 por ciento de las reservas de
Suramérica.

Otra manera de evidenciar la abundancia de las reservas
venezolanas consiste en calcular, con base en el ritmo de pro-
duccion actual, el ntimero de afios que tardarian en agotarse

El nimero de empleados de Pdvsa ha crecido
espectacularmente: mas del doble durante la
ultima década

las reservas probadas (la relacion reservas/produccion). Para
Venezuela esta cifra supera los tres siglos. Mientras que si se
considera el numero de afios en que pudiera garantizarse el
consumo interno actual la cifra superaria el milenio.

El Servicio Geoldgico de Estados Unidos, una respetada
autoridad en esta materia, calcula que los recursos totales
eventualmente recuperables de la Faja del Orinoco superan
los 500.000 millones de barriles (con una tasa de recobro
del 45 por ciento), casi el doble de las reservas probadas
de Arabia Saudi. Si bien esta cifra es mas especulativa, da
una idea de la magnitud inmensa de la base de recursos de
Venezuela.

Una manera alternativa de analizar la concordancia en-
tre produccion y reservas es la tasa de extraccion; es decir, el
porcentaje de las reservas que se extrae en un ano a la actual
tasa de produccion. Para el caso de Venezuela esta cifra ha
venido cayendo, debido al declive de la produccion y el au-
mento de las reservas. Actualmente ese indicador es 0,4 por
ciento, el menor entre los paises de la OPEP y otros relevan-
tes exportadores de petrdleo. Las tasas en el Medio Oriente
triplican las de Venezuela y la de Rusia es doce veces mayor.
Si Venezuela tuviera la tasa de extraccion de Iran, tendria una
produccion de 7,5 millones de barriles diarios (MMBD), en
lugar de 2,8 MMBD; si tuviera la de Arabia Saudi, alcanza-
ria una produccion de 9,5 MMBD; y si tuviera la de Rusia,
la produccion superaria los 30 MMBD. Por supuesto, estas
cifras son solo referenciales. Las inversiones requeridas para
aumentar la produccion, incluso al equivalente de Iran, son
gigantescas y tardarian anos. Pero estos indicadores ilustran
lo reducida que es la produccion de Venezuela con respecto
a su potencial y a los estandares internacionales.

Para quienes no siguen de cerca el sector petrolero de
Venezuela pudiera ser una sorpresa que, en los ultimos cinco
anos, las reservas se hayan multiplicado por mas de tres. ;Es
que acaso se descubrieron nuevos recursos? En realidad, la
magnitud de los recursos de la Faja esta bastante clara desde
hace décadas y es muy poco lo que se ha incorporado en
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nuevos descubrimientos de crudo en otras dreas. Las razo-
nes por las que se pueden incorporar las reservas de crudo
extrapesado de la Faja son fundamentalmente econdmicas.
Por una parte, el incremento de los precios en la ultima dé-
cada hace rentable el desarrollo de crudos de la Faja y, por la
otra, el éxito de los proyectos existentes de mejoramiento de

Las proyecciones de los precios del petréleo para
la proxima década son muy favorables, aunque
persisten importantes interrogantes sobre la
salud de la economia mundial

crudo extrapesado ha hecho evidente la viabilidad comercial
y tecnologica del desarrollo de estas reservas. Finalmente,
Pdvsa ha hecho un esfuerzo por certificar las reservas con
la contratacion de una firma independiente de reputacion
internacional. Todo esto hace posible que la comunidad pe-
trolera internacional acepte que se puede incorporar a las
reservas al menos una fraccion importante de los recursos
de la Faja.

Para los propésitos de politica ptblica Venezuela tiene
infinitos recursos por explotar. Tendra crudo mientras el
mundo lo demande. La pregunta es: ;hasta cuando lo va a
demandar? Dado el problema de calentamiento global y el
incremento del precio de los hidrocarburos, lo mas probable
es que en las proximas décadas se logren desarrollos tecnolo-
gicos que afecten la demanda y la oferta de energia, de forma
tal que el crudo extrapesado de la Faja deje de ser un negocio
muy atractivo. De manera que Venezuela tiene una «venta-
na de oportunidad» de dos o tres décadas para desarrollar
su potencial. Después sera cada vez menos probable que se
pueda extraer este recurso comercialmente.

El desarrollo de la Faja requiere gigantescas inversiones
en extraccion y mejoramiento de crudos, ademas del desa-
rrollo de la infraestructura relacionada. Extraer el crudo de
la Faja en recuperacion primaria no es especialmente costo-
so. Requiere una inversién importante en infraestructura y
transporte de crudo, pero el costo operativo de produccion
por barril es de tres a seis dolares, menor que el de la ma-
yoria de los nuevos desarrollos en el mundo. Sin embargo,
este crudo extrapesado, de unos ocho grados API, no puede
ser mercadeado sin mejorarlo al menos a 16 grados APl y
esto requiere una inversion aguas abajo, en mejoradores, de
unos 7.000 millones a 8.000 millones de délares por cada
200.000 barriles diarios (200 MBD), es decir de 35 millones
a 40 millones de dolares por cada barril diario producido. A
esto hay que agregarle un costo operativo del mejorador de
seis a diez délares por barril. De manera que las necesidades
financieras son enormes.

Los proyectos de la Faja del Orinoco

En la actualidad se encuentran en produccion cuatro pro-
yectos de mejoramiento de crudo extrapesado de la Faja. En
total tienen una capacidad de producciéon de unos 620 MBD
de crudo mejorado, pero su produccién se encuentra por
debajo de los 500 MBD, debido a los problemas operativos
que enfrentan. Estos cuatro proyectos se originaron en las
llamadas «asociaciones estratégicas» que se firmaron durante
la Apertura Petrolera de los afios noventa. Hoy, con motivo
de la renegociacion forzosa de contratos y la expropiacion de
algunos proyectos, se conservan tres de estas empresas mix-
tas y un proyecto (Petrozuata) paso a ser ciento por ciento
de Pdvsa. Adicionalmente, el antiguo proyecto de orimulsion
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de Sinovensa se ha transformado en un proyecto de mezcla
de crudo con una produccion que aparentemente supera los
150 MBD.

En la actualidad se esta concretando la negociacion de
una nueva ronda de apertura al capital privado, en el formato
de empresas mixtas con sesenta por ciento de participacion
estatal. Se han negociado seis proyectos de extraccién y me-
joramiento de crudo extrapesado en la Faja: dos en el blo-
que Carabobo mediante una licitacion abierta, en la cual se
asigno uno de los bloques a un consorcio liderado por Che-
vron (Estados Unidos) con inversionistas japoneses y otro a
un consorcio liderado por Repsol (Espana) con empresas de
Malasia e India. Adicionalmente se han asignado, en nego-
ciaciones bilaterales, cuatro proyectos en el bloque Junin con
ENI (Italia), CNPC (China), un consorcio de empresas rusas
y Petrovietnam. Excepto el ultimo, son proyectos que mejo-
rarian alrededor de 200 MBD de crudo extrapesado (o mas
en el caso del consorcio ruso). En total, estos seis proyectos
podrian producir mas de 1,2 MMBD de crudo mejorado de
mas de treinta grados API o una cantidad muy superior, de
menor calidad, si se mezcla este crudo mejorado con crudo
extrapesado.

Cada uno de estos proyectos requiere una inversion
calculada entre 13 mil millones y 17 mil millones de do-
lares, de los cuales alrededor de la mitad estaria dedicada
al mejoramiento de crudos. En total, la inversion prevista
superaria los cien mil millones de délares, mas de siete veces
la inversion que se realizé originalmente en los cuatro pro-
yectos de la Faja existentes. En una primera etapa, antes de la
construccion de los mejoradores, esta previsto extraer crudo
extrapesado y mezclarlo con crudo mas liviano para poder
exportarlo. Esta fase requiere una inversion mucho menor y,
por lo tanto, es mucho mas probable que se lleve a cabo. El
problema es que no parece haber mas de 300 MBD de crudo
mediano-liviano para ese propésito. Por lo tanto es limitado
el incremento de produccion que puede ocurrir por esta via.
Ademas, para el pais es mucho mas beneficioso mejorar el
crudo en Venezuela, lo cual requiere reducir los onerosos
costos de capital que actualmente enfrenta.

Hasta ahora ninguno de estos nuevos proyectos se en-
cuentra en produccion. Se ha retrasado significativamente el
desarrollo de la infraestructura necesaria y las negociaciones
aun no terminan de concretarse. ;Por qué no se han podido
concretar? En primer lugar, porque las empresas han sido
muy cautelosas en la negociacién dado el precedente de las
recientes expropiaciones en el sector y la inestabilidad del
marco fiscal. Venezuela se considera el pais productor de pe-
troleo con los mayores obstaculos a la inversion privada, en
una reciente encuesta a ejecutivos petroleros hecha por el
Instituto Fraser en 2011. Esta en el ultimo puesto de 136
paises. Los vecinos Brasil y Colombia ocupan puestos mu-
cho mejores, 66 y 48 respectivamente. El principal obstacu-
lo, entonces, es la falta de credibilidad en la regulacion, pero
hay otros obstaculos relevantes.

Los problemas operativos de Pdvsa y de las empresas
mixtas que estan operando también constituyen un signifi-
cativo obstaculo. Los socios internacionales han podido ob-
servar como en los proyectos existentes cae la produccion,
debido a este tipo de problemas. Adicionalmente, dado que
Pdvsa tiene que financiar el sesenta por ciento de la inver-
sion, existen dudas acerca de su capacidad para obtener el
financiamiento necesario, debido a la excesiva extraccion de
recursos de Pdvsa por parte del gobierno y el alto riesgo que
asignan los mercados a las emisiones de deuda de la empresa
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y la Republica. Por esta variedad de razones, los proyectos de
la Faja estan significativamente retrasados y es dificil que se
concreten las cuantiosas inversiones que requieren si no hay
mayor credibilidad en las politicas y una mayor efectividad en
la operacion.

Una industria en graves problemas

El tremendo potencial de la industria petrolera contrasta con
las dificultades que viene enfrentando en los ultimos afos. Una
tendencia declinante de produccion, inversiones insuficientes,
deuda con tendencia creciente e insostenible, excesiva extrac-
cién de recursos por parte del gobierno, exportaciones netas
en franco declive, flujo de caja limitado por la produccién no
pagada, excesivo crecimiento de la némina, debilidades en el
capital humano e incremento del numero de accidentes son,
entre otros, preocupantes hechos que manifiestan los proble-
mas de esta industria.

Desde el aiio 1997 la produccion petrolera ha seguido una
tendencia declinante. La caida de la produccion de hidrocar-
buros liquidos se calcula en mas de 750 MBD, una disminu-
cion de mas del veinte por ciento. Esta importante caida de la
produccion es principalmente consecuencia de la insuficiente
inversion. Si se evaluia el numero de taladros activos, una buena
aproximacion estadistica a la inversion real en exploracion y
produccion, se encuentra que para el cierre de 2011 este indi-
cador se encontraba en 56, muy por debajo de los mas de 90
taladros activos que estuvieron operando a mediados de los
noventa, cuando la produccion estaba creciendo.

Una significativa proporcion de la produccion actual
proviene de proyectos en los cuales la inversiéon y la ope-
racion fueron lideradas por empresas privadas, a raiz de la

Apertura Petrolera de los noventa. Por lo tanto, si se analiza
el declive de la produccion realizada con esfuerzo propio de
Pdvsa, la caida registrada desde 1997 es mucho mayor, casi
el doble 0 1,5 MMBD. Esto indica que la inversion realizada
por Pdvsa ha sido francamente insuficiente para mantener la
produccién nacional y solo la apertura a la inversion privada
atenuo el colapso de la produccion.

¢A qué es atribuible la falta de inversion? Hay varios ele-
mentos, pero sin duda la excesiva extraccion de recursos por
parte del gobierno es una de las principales causas. A pesar del
periodo de precios mas altos de la historia, Pdvsa no ha sido
capaz de tener el flujo de caja necesario para realizar las inver-
siones requeridas. El problema no ha estado en los impuestos
y regalias establecidos en la Ley Organica de Hidrocarburos y
la Ley de Impuesto sobre la Renta (ISLR). A los precios actua-
les, la regalia de 33 por ciento y el ISLR petrolero de cincuenta
por ciento recaudan una fraccion relativamente pequena de
la ganancia petrolera. El flujo de caja de Pdvsa se ha dirigido,
mas bien, hacia fondos extrapresupuestarios, principalmente
el Fondo de Desarrollo Nacional (Fonden), y hacia el gasto so-
cial y la provision de alimentos, ejecutados por Pdvsa. A partir
de 2008, las transferencias al Fonden, antes discrecionales, se
formalizaron con la Ley de Contribucion Especial sobre Precios
Extraordinarios del Mercado Internacional de Hidrocarburos.
En 2011 se reformo esta ley: se aumentaron las contribuciones
de Pdvsa y al gobierno se le dio mayor discrecionalidad para
fijarlas, pues se ataban al precio del petroleo establecido cada
ano en el presupuesto nacional.

Si a las extracciones de recursos se suman el subsidio al
mercado interno de hidrocarburos y otros subsidios en el ex-
terior puede entenderse la paradoja de que, en el momento
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de precios mas altos de su historia, la industria petrolera esté
estrangulada por falta de flujo de caja. Otros elementos que
dificultan la inversion son los problemas operacionales por
la debilidad en recursos humanos y el problema de credibili-
dad con los inversionistas internacionales.

Otra tendencia preocupante es el endeudamiento de la
empresa estatal. La deuda externa de Pdvsa pas6 de poco me-
nos de 3.000 millones de délares en 2006 a 35.000 millones
al final de 2011. Esta propension es particularmente preocu-
pante si se considera que entre 2008 y 2011 la inversion en
exploracion y produccion sigui6é una tendencia declinante,
lo que implica que la deuda no se esta usando para inversio-
nes que permitirfan repagarla, sino para otros usos, como el
financiamiento del gasto publico. La deuda actual es todavia
manejable para una empresa como Pdvsa, particularmente
por el alto precio del petrodleo, pero la tendencia explosiva
de endeudamiento no productivo es claramente insostenible
e irresponsable.

Una tendencia reciente que preocupa es la del financia-
miento de Pdvsa por parte del Banco Central de Venezuela,
con la emision inorganica de bolivares. A finales de 2011
esta cantidad ascendia a 100.000 millones de bolivares, una
cifra realmente colosal y sin precedentes. Ademas, la deuda
con los «fondos chinos», que se repagan con la exportacion
de crudo, supera los 20.000 millones de doélares y, aunque
es una deuda de la Reptiblica y no de Pdvsa, en la practica
se esta pagando a costa del flujo de caja de la empresa. Fi-
nalmente, las compensaciones de arbitrajes internacionales
referidos a las expropiaciones del sector petrolero pudieran
superar los 5.000 millones de dolares, lo que de nuevo va a
terminar recayendo sobre Pdvsa.

Ademas de la tendencia declinante de la produccion,
la inversion insuficiente y la deuda creciente, hay otras se-
nales que preocupan: la caida de las exportaciones netas de
petroleo y el incremento de la produccion de crudo por la
cual Pdvsa no recibe flujo de caja. La caida de la produccion
ha ido acompanada de un importante crecimiento del mer-
cado interno que estd cercano a 700 MBD. Esta significativa
cifra es la mas elevada, por habitante, en América Latina. En
buena parte, el consumo desmedido se origina en la politica
de subsidios al mercado interno. Por primera vez en varias
décadas, en los ultimos afos se ha estado importando una
cantidad creciente de productos refinados que después se
venden a pérdida en el mercado local.

La totalidad de las exportaciones a Cuba (unos cien
MBD) y la mitad de las exportaciones al resto del Caribe y
Centroamérica (unos cincuenta MBD) no aportan al flujo de
caja de Pdvsa, por lo que también deben ser descontadas
en el analisis. Finalmente, por convenios firmados con los
fondos chinos, Pdvsa debe exportar 430 MBD a China para
repagar estos créditos y inicamente regresaria al flujo de caja
de Pdvsa el diferencial de precio que supere los cincuenta
dolares por barril. De manera que de los aproximadamente
2,8 MMBD que produce Venezuela, solo aportan al flujo de
caja de Pdvsa unos 1,7 MMBD (y una fraccion de este flujo
de caja corresponde a sus socios).

La tendencia de las exportaciones a Estados Unidos es
muy reveladora. En 2006 Pdvsa reporté exportaciones por
1,7 MMBD a ese pais. Hoy el volumen ha caido a casi la mi-
tad. En parte, esta caida es producto de la declinacion total
de las exportaciones; pero, en parte, responde a una estra-
tegia deliberada de reducir la participacion de Estados Uni-
dos en las exportaciones e incrementar la de otros mercados
como China. En un contexto de produccion y exportaciones
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crecientes, como el que habian previsto los incumplidos pla-
nes de Pdvsa, desarrollar el mercado de China y otros paises
de Asia tiene mucho sentido, porque es alli donde esta cre-
ciendo de manera sostenida la demanda por importaciones
de hidrocarburos, mientras que en Estados Unidos y Euro-
pa mas bien esta declinando. Sin embargo, esta estrategia es
menos logica en un contexto de caida de exportaciones. El
mercado estadounidense y un Caribe no-subsidiado son los

Si Venezuela tuviera la tasa de extraccion de
Iran, tendria una produccion de 7,5 millones

de barriles diarios (MMBD), en lugar de 2,8
MMBD; si tuviera la de Arabia Saudi, alcanzaria
una produccion de 9,5 MMBD; y si tuviera la de
Rusia, la produccion superaria los 30 MMBD

mercados més rentables para el pais, por su proximidad geo-
grafica y la existencia de capacidad de refinacion de los cru-
dos venezolanos. En contraste, la rentabilidad de exportar a
Asia es menor y el hecho de que buena parte de lo exportado
a esa region sea para repagar créditos que no se han utilizado
para inversion en el sector petrolero es poco razonable.

Puede ser razonable el uso de financiamiento internacio-
nal para ser repagado con crudo, si las condiciones son adecua-
das y se reinvierte en el sector petrolero. Pero comprometer la
futura produccion, de manera poco transparente y en proyec-
tos no rentables, es claramente muy negativo para el pais.

Debido a la caida del volumen exportado y al hecho de
que el petroleo representa mas del 95 por ciento de las ex-
portaciones, el Estado venezolano y Pdvsa son cada vez mas
dependientes del precio del crudo. A precios por debajo de
noventa dolares por barril, tanto el fisco como la empresa
se verian gravemente comprometidos para cubrir sus gastos
actuales.

A estas consideraciones debe agregarse la negativa tenden-
cia al crecimiento del numero de empleados de la estatal petro-
lera, al tiempo que la produccion cae. De un namero cercano
a 40.000 empleados antes de 2003, hoy la némina supera los
100.000 empleados. Esto ha contribuido decisivamente a que
los costos por barril de Pdvsa se hayan incrementado notable-
mente; aunque hay otros factores, como la inflacion interna-
cional de costos en el sector y la apreciacion real del tipo de
cambio, que también han contribuido. Una porcion creciente
de los empleados de Pdvsa no se dedica a las actividades que
generan rentabilidad, sino a politicas de desarrollo social, lo
cual desvia ain mas recursos del negocio medular.

Existen varias tendencias muy preocupantes en la indus-
tria petrolera, las cuales hacen muy dificil que, sin un cambio
de politicas, se puedan lograr los objetivos de aprovechar
el potencial petrolero del pais y utilizarlo como palanca de
desarrollo nacional. A continuacion se evaltian los escenarios
con y sin cambio de politicas, asi como sus implicaciones.

Escenarios 2013-2019

Si se mantiene el statu quo de la politica petrolera, lo mas
probable es que contintien sin materializarse los ambiciosos
planes de expansion que se han anunciado recurrentemente
en los ultimos afios. Aun asi se espera que, dado el ambiente
favorable del mercado internacional y la existencia de pro-
yectos nuevos en la Faja del Orinoco, en fase avanzada de
negociacion, durante el proximo sexenio pueda ocurrir un
aumento de la produccion petrolera nacional. Esta es una
buena noticia, que significa el inicio de la reversion de casi
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quince anos de tendencia declinante. Sin embargo, debido a
los problemas que enfrenta Pdvsa y a la falta de credibilidad
del marco fiscal y regulatorio, solo una fraccion de los nue-
vos proyectos de la Faja se llevaria a cabo si no hay cambios
en la politica petrolera.

Lo mas probable es que uno solo de los proyectos de la
Faja se lleve a término, incluida la construccion del mejora-
dor, y que algunos de los otros se queden en la fase de mez-
cla de crudos. En total, se calcula un incremento de unos
400 MBD-500 MBD en los proyectos de la Faja a lo largo del
periodo de seis afos. Si se logra compensar la declinacion
natural de la produccién en las areas tradicionales, lo cual
no es facil, esto pudiera implicar un aumento de la produc-
cion total de Venezuela de una magnitud similar al previsto
en la Faja.

Un incremento mayor de produccion requiere cambios
en la politica petrolera. De ocurrir estos cambios podria espe-
rarse un aumento significativo de la produccion en el proxi-
mo sexenio. La magnitud del incremento pudiera ir desde
900 MBD en el escenario mas conservador, hasta 1,7 MMBD
en un escenario mas optimista, pero menos probable.

El escenario mas optimista requiere, ademas de cambios
en la politica petrolera, estabilidad institucional, con una
disminucion del conflicto y la polarizacion politica existente.
Ademas, requiere un escenario favorable de precios, a niveles
iguales o superiores a los existentes en la actualidad, pero no
tan altos que afecten el crecimiento de la demanda mundial.
El escenario mas conservador prevé un marco institucional
menos estable y un mercado petrolero menos favorable.

Politicas publicas para el desarrollo del potencial
petrolero de Venezuela
La politica petrolera deberia tener como objetivo el desarro-
llo, durante la proxima década, del potencial de produccion
del pais, mediante el aumento de la produccién no solo en la
Faja sino también en los proyectos de crudo convencional. El
monto exacto dependera de las circunstancias, pero deberia
aspirarse a incrementar al menos un millén de barriles diarios
en la Faja del Orinoco y, seguin la viabilidad del financiamiento
y la ejecucion, eventualmente llegar hasta dos millones. Parale-
lamente, debe evitarse la declinacion de las areas tradicionales
y conseguir aumentos de produccion también en ellas. Es mas
especulativo lo que se pueda lograr alli, pero parece posible
aspirar al menos a un incremento de 300 MBD-500 MBD. La
oportunidad no puede ser mas favorable para el pais y es una
ventana que quiza no vuelva a repetirse. Por cierto, en este
objetivo coinciden los planes de Pdvsa y el gobierno actual
con las propuestas de la oposicion.

Este objetivo debe adelantarse de manera pragmatica,
de acuerdo con las coyunturas de mercado, para asi efectuar
ajustes compatibles con las politicas de defensa de precios

de la OPEP. Para ello se debe adelantar un manejo estraté-
gico de la politica petrolera internacional que permita abrir
espacios para incrementos graduales de la produccion y el
desarrollo de los mercados naturales, asi como de nuevos
mercados en Asia. Es necesario entender que a Venezuela
no le convienen los incrementos desmesurados del precio
que afecten significativamente la demanda mundial de crudo
a largo plazo, aunque sea poco lo que pueda hacerse para
evitarlos; asi como, por otra parte, que es muy fragil ma-
croecondmicamente ante caidas de precio bruscas y que, por
lo tanto, debe cooperar con sus socios en la OPEP para tratar
de evitarlas o atenuarlas.

El actual marco institucional, en particular la Consti-
tucion de 1999 y la Ley Organica de Hidrocarburos (LOH),
permiten en lo esencial hacer los cambios necesarios para
desarrollar el sector. No es conveniente alterar la propiedad
ciento por ciento estatal de Pdvsa, prevista en la Constitucion.
La existencia de una empresa estatal reduce las asimetrias
de informacion entre el Estado y los inversionistas u ope-
radores, y bien manejada ofrece importantes ventajas para

Venezuela tiene una «ventana de oportunidad»
de dos o tres décadas para desarrollar el
potencial de la Faja de Orinoco. Después sera
cada vez menos probable que se pueda extraer
este recurso comercialmente

la politica petrolera nacional. El modelo de colocacion de
una fraccion minoritaria del capital de la empresa estatal en
los mercados accionarios, que han llevado a cabo Petrobras
(Brasil), Ecopetrol (Colombia), Statoil (Noruega) y PetroChi-
na (China), ha sido muy exitoso y pudiera serlo también en
Venezuela. Sin embargo, en las actuales circunstancias, una
propuesta de este tipo traerfa un debate muy divisivo y pola-
rizado que no es conveniente para el desarrollo del sector. De
hecho, dentro del marco institucional actual estd prevista la
participacion privada de forma medular, aunque sin perder
el control estatal. De manera que el éxito del modelo mixto
estatal-privado, logrado en los paises mencionados, puede
replicarse perfectamente con las empresas mixtas previstas
por la legislacion venezolana.

Es necesario reestructurar la gobernabilidad de Pdvsa
para garantizar su autonomia politica, gerencial, financiera
y operacional. La empresa estatal debe ser regulada efecti-
vamente por el Ministerio de Energia y Petréleo, que define
las politicas estratégicas del sector, pero debe ser totalmente
aislada de la politica partidista. Ademas, la empresa requiere
autonomia para tomar decisiones gerenciales, operacionales y
comerciales, y debe poder planificar sus finanzas de manera
autéonoma, con un marco fiscal y regulatorio predecible. Es
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Toda busqueda de cambio implica una aventura. Resulta muy dificil predecir
lo que pasara en el entorno social y de negocios una vez que las personas
y las organizaciones asumen el compromiso de evolucionar. Las paginas
de este libro constituyen un mapa referencial para poner en orden los
datos de la realidad que deben ser tomados en cuenta por los agentes de
transformacion. Los autores apuestan al andlisis estratégico de los actores
clave como garantia del cambio exitoso.
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deseable evaluar una posible estructura basada en regiones
(occidente y oriente) o en tipos de negocios: negocios propios,
empresas mixtas de crudo convencional, empresas mixtas de
la Faja, proyectos costa afuera, etc. La Corporacion Venezola-
na de Petroleo (CVP) puede ser el germen de este tltimo tipo
de filiales. Las empresas orientadas a negocios no petroleros
deben ser clara y transparentemente separadas de las dedica-
das a negocios medulares y, progresivamente, transferidas a
sus ministerios de adscripcion natural.

Debe desarrollarse una politica de formacion y atrac-
cion de talento humano que potencie los recursos humanos
existentes y posibilite la incorporacién de los venezolanos
que estan en empresas del exterior directamente a las empre-
sas mixtas o por intermedio de contratistas de servicio. Hay
que reconocer y respetar los derechos laborales de todos los
empleados actuales y retirados de la empresa, y promover la
despolarizacion de la familia petrolera venezolana.

El modelo de empresa mixta, si es adecuadamente im-
plantado, puede ser una poderosa herramienta para la opera-
cion conjunta de la empresa estatal y las compariias privadas
nacionales e internacionales. El modelo debe evolucionar
para ser el principal vehiculo de inversion en el sector, sin
perder el control estatal, mediante incentivos que atraigan
inversiones privadas, asi como talento, tecnologia, mercados

Venezuela se considera el pais productor

de petroleo con los mayores obstaculos

a la inversion privada, segiin una encuesta a
ejecutivos petroleros hecha por el Instituto
Fraser en 2011

y transmision de conocimientos de los operadores privados
y las empresas estatales de otros paises. Para ello es necesaria
una aplicacion efectiva del modelo, que supere los significa-
tivos problemas operativos que ha enfrentado desde la re-
negociacion de contratos de 2006-2008. Como prevé la Ley
Organica de Hidrocarburos, los socios pudieran tener una
participacion de hasta 49,9 por ciento del capital accionario
e incidir de manera efectiva en la operacion, como un esti-
mulo a la eficiencia y la credibilidad de la cooperacion.

El modelo de empresa mixta debe ampliarse, no solo en
los nuevos proyectos de la Faja, como esta previsto, sino tam-
bién en el desarrollo de nuevos proyectos de crudo conven-
cional, como también se ha anunciado repetidamente pero no
se ha ejecutado de manera relevante. En el caso de empresas
pequenias de crudo convencional se debe adaptar el modelo a
las necesidades de flexibilidad derivadas de la pequena escala
y la naturaleza diferente de los socios. En ellas deberia incenti-
varse la participacion de empresas privadas de capital nacional
y de otras empresas de tamatio mediano, como las que operan
con mucho éxito en otros paises de América Latina. No debe
pretenderse usar un modelo rigido, pensado para empresas y
proyectos grandes, en proyectos de pequena escala.

Gradualmente es necesario desarrollar un marco insti-
tucional creible, basado en el modelo de agencia reguladora
independiente que se ha desarrollado con mucho éxito en
Brasil y otros paises. Mientras mayor credibilidad obtenga
el marco institucional, mas se lograra reducir el riesgo-pais
para las empresas; una circunstancia que ayudara a hacer mas
viable la atraccion de las cuantiosas inversiones necesarias y
posibilitara un marco fiscal mas favorable para la nacion.

La tnica manera de reducir la rentabilidad minima re-
querida por los inversionistas es reducir los riesgos regula-
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torios de la inversion. De los mas de 100.000 millones de
dolares que se prevé invertir en empresas mixtas, el Estado
tendria que poner al menos la mitad y ello requiere mejorar
la credibilidad de Pdvsa, para asi obtener los mejores térmi-
nos de financiamiento. De lo contrario no seran viables por
los altos costos de capital.

El marco fiscal de la LOH permite la atraccion de in-
versiones a los altos precios existentes en la actualidad, por
lo que no es prioritario modificarlo. Sin embargo, como lo
ha propuesto el mismo gobierno actual, es necesario flexi-
bilizar la aplicacion de la Contribucion Especial a los Pre-
cios Extraordinarios y Exorbitantes (CEPEE), reformada en
2011.

Un principio deseable es que el marco fiscal sea pro-
gresivo; es decir, a medida que las empresas tengan mayores
ganancias paguen una porcion mayor al Estado. Ademas, el
marco fiscal debe evitar que aumentos o caidas de precios
hagan poco atractiva la inversion en el sector. El marco fiscal
de la LOH vigente (33 por ciento de regalia y 50 por ciento
de ISLR) no cumple el primer postulado: a medida que el
precio del crudo y las ganancias suben la participacion del
Estado en las ganancias cae gradualmente. En parte por eso,
en 2008, se aprobo la CEPEE, para que subiera la participa-
cion del Estado ante aumentos de precios y ganancias. Pero,
si bien es deseable evitar que el marco fiscal sea regresivo, es
también necesario evitar que los cambios de precios hagan
las inversiones poco atractivas y eso no lo cumple el CEPEE,
sobre todo en su version de 2011. Ademas, introduce una
gran discrecionalidad en la fijacion de impuestos, mediante
la posible subestimacion estratégica del precio del petroleo
previsto en el presupuesto. A la larga es deseable que se
logre un marco fiscal unificado, progresivo y flexible, ba-
sado en el existente, pero con la incorporacion de una tasa
progresiva como parte integral de la participacion fiscal or-
dinaria, para asi evitar el efecto potencial de desincentivo a
la inversion.

La politica petrolera debe propender a una muy acti-
va participacion de capitales y operadores venezolanos en
la industria petrolera nacional. Para ello se deben promover
varias opciones: (1) la asociacion con operadores nacionales
en empresas mixtas de crudo convencional, como ya se hace
de manera muy limitada; (2) la participacion minoritaria de
empresas de capital nacional en los consorcios socios de las
empresas mixtas de la Faja; (3) la colocacion de una parti-
cipacion minoritaria (5-10 por ciento) de las acciones de las
empresas mixtas de la Faja en el mercado de valores local,
para que el ahorro de los venezolanos pueda ser destinado
a financiar los sectores mas productivos de la nacion; (4)
la posible aportacion de una fraccion minoritaria del capital
de las empresas mixtas a fondos de pensiones de todos los
venezolanos, de manera que todos puedan ser socios de la
principal industria del pais. Adicionalmente, se debe promo-
ver el sector privado de servicios petroleros y de contenido
nacional, para diversificar la economia y generar, asi, un sec-
tor competitivo en el ambito internacional. Esto permitiria
el desarrollo de capacidades en sectores conexos, como la
construccion de infraestructura.

Otra orientacion fundamental de la politica del sector
debe ser el incremento de la transparencia y la rendicion de
cuentas de las empresas estatales y privadas, asi como de los
ingresos petroleros entregados al Estado. En la actualidad,
la informacion sobre el sector y el manejo de los ingresos es
poco transparente, no divulgada de un modo oportuno y
no auditada apropiadamente. Al ser la actividad petrolera la
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principal fuente de ingresos fiscales y divisas del pafis, esta
situacion es inaceptable. A mediano plazo, una vez recupe-
rada la institucionalidad, es deseable la incorporacion de
Venezuela a convenios internacionales sobre transparencia y
rendicion de cuentas, para que tanto el Estado como las em-
presas estatales y privadas tengan que divulgar informacion
estandarizada y comparable con otros paises del mundo. Un
ejemplo es la Iniciativa para la Transparencia en Industrias
Extractivas (EITI, por sus siglas en inglés), un convenio in-
ternacional liderado por Noruega que ha contribuido nota-
blemente a mejorar las practicas globales en esta materia.
Es necesaria también la creacion de un esquema fiscal
transparente para el uso de la renta petrolera, que estabilice
el ingreso fiscal petrolero, evite la discrecionalidad y el uso

Particularmente por el alto precio del petrdleo,
el nivel actual de deuda todavia es manejable
para Pdvsa. Sin embargo, la tendencia explosiva
de endeudamiento no productivo es claramente
insostenible e irresponsable

clientelista de los recursos, y genere incentivos para que los
ciudadanos sean dolientes de la industria petrolera y del aho-
rro de la renta. El esquema fiscal debe garantizar que Pdvsa
pueda cumplir sus planes de inversion, al prohibir la extrac-
cion discrecional y no planificada de recursos. Pdvsa no debe
subsidiar directamente convenios internacionales ni tampo-
co proyectos no petroleros. Si el Estado quiere hacerlo, lo
transparente es que use los recursos que le transfiere Pdvsa
y evalte esos subsidios en comparacion con otros posibles
usos de los recursos del Estado, como educacion y salud.
También es necesario que el esquema fiscal no desvie los re-
cursos que constitucionalmente corresponden a las regiones
ni evada el control constitucional que la Asamblea Nacional
debe ejercer sobre los recursos fiscales. Estas practicas, ade-
mas de violatorias de la constitucion, se prestan al mal uso
de recursos y a la corrupcion.

Es necesario estudiar la reduccion del subsidio a los
combustibles en el mercado interno. En este momento, un
barril de productos refinados de petrdleo, que podria ven-
derse a mas de 120 dolares en el mercado internacional y
cuesta cerca de 20 dolares (para producirlo, refinarlo, trans-
portarlo y distribuirlo), Pdvsa lo vende en Venezuela a me-
nos de un dolar. Anualmente, el monto total del subsidio
supera los 15.000 millones de délares, superior al gasto de
educacion en el pais. Este subsidio es particularmente re-
gresivo, 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 sectores mas pobres, es ne-
cesario planificar adecuadamente esta politica y compensar
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de manera apropiada a los sectores afectados. Los subsidios
al transporte putblico se deben mantener y los mas pobres
deben ser compensados.

Una opcion interesante de politica de subsidios, que se
debe evaluar seriamente, es la que recientemente se llevo a
cabo en Iran. El precio de la gasolina, que en ese pais era
ligeramente superior al de Venezuela, se multiplicé por mas
de siete veces. La mitad de lo recaudado por este concepto
fue depositado a cada uno de los ciudadanos mayores de
edad en cuentas abiertas en la banca. El monto transferi-
do mensualmente es suficiente para que las familias que se
encuentran en pobreza extrema superen esta situacion. La
politica ha sido un éxito politico y ha permitido cubrir los
costos de produccion y reducir los incentivos para que se
consuman en exceso los combustibles. Otra opcion consiste
en usar una parte de lo recaudado para un fondo dedicado
exclusivamente a la educacion, dirigido y auditado por una
instancia independiente. En cualquier caso, lo que se busca
es obtener la viabilidad politica y social de una medida que
tiene una impecable l6gica econdmica, de eficiencia, de dis-
tribucién del ingreso y de mejoramiento ambiental.

Un gran reto

Venezuela tiene una oportunidad histérica de impulsar la in-
dustria petrolera y usarla como palanca de desarrollo, con
un mercado petrolero muy favorable y una base de recursos
casi inagotable. Tiene, ademas, proyectos de inversion por
mas de 100.000 millones de délares, que permitirian hasta
duplicar la produccion actual. Sin embargo, los graves pro-
blemas 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 probable-
mente a desaprovechar.

Venezuela pudiera transformarse en el principal receptor
de inversion extranjera en Ameérica Latina, y asi crear miles de
empleos y fomentar diversas capacidades nacionales. Ademas,
esta inversion, a los precios actuales, podria eventualmente
generar hasta 10.000 millones de dolares mensuales en in-
gresos adicionales para el pais, un monto tan significativo que
permitiria desarrollar ampliamente la infraestructura del pais,
reducir la pobreza y crear un fondo de ahorro que estabiliza-
ria la economia, al propiciar la reduccion de la inflacion y la
diversificacion productiva.

Todo ello exige algunos cambios en las politicas publi-
cas, que se pueden realizar perfectamente dentro del marco
constitucional y legal actual. También requiere el fortaleci-
miento de las instituciones, para generar credibilidad para la
inversion y posibilitar un buen manejo del auge de ingresos
que se produciria. Es posible evitar, asi, la llamada «maldi-
cion de los recursos naturalesy, para convertirla en lo que
debe ser: una bendicién que sepamos aprovechar. kil

Diez historias exitosas de iniciativa empresarial ofrecen una visién practica de
las claves para convertir suefos en realidades. Mas que férmulas magicas,
los autores presentan una gama de opciones para facilitar la compleja tarea
de crear y llevar adelante un negocio propio. El mérito de los emprendedores
que protagonizan estos relatos de éxito y compromiso personal reside en el
0212-555.42.63 / 44.60 adecuado balance entre oportunidad, recursos y equipos, pero también en
ediesa@iesa.edu.ve la comprension de las realidades del entorno venezolano.
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