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|. INTRODUCCION

La década de los noventa fue testigo de un importante incremento en la inversisector el
de petrdleo y gas en Latinoamérica. En la mayoria de losspdas@éversion privada
aumenté considerablemente luego de las privatizaciones vy lilaeralizs del sector. En
Argentina, Bolivia, Brasil, Ecuador y Venezuela, la inversion privpetolera, alguna
forma de privatizacion, o ambas modalidades, generaron importanteseantaysnen las
reservas y produccion petrolera y gasifera.

En la ultima década, sin embargo, la region experimentd una nuevaraaidealizaciones
en el sector hidrocarburos, con aumentos de la participacion fistatontrol del estado.
Argentina, Bolivia, Ecuador y Venezuela, fueron ejemplos detestiencia. La creciente
alza de los precios internacionales del crudo puso presién sobreasistepositivos poco
progresivos e imperfectos y sobre Gobiernos que no vieron aumententriéducion fiscal
del petrdleo a la par de los precios internacionales. Mas aimu@mos casos, el aumento
del precio internacional coincidid con la parte decreciente deidbss de inversion, es
decir, con situaciones donde las compafiias productoras ya habiaadceaignificativas
inversiones en activos inmovilizados y estaban en proceso de natagpeEste conjunto de
factores contribuyeron a que varios paises de la regién expemseenésta ola de
nacionalizaciones y expropiaciones.

Sin embargo, es importante constatar que existe considerableédragacel momento en
gue se dieron los cambios de politica y la direccion que éstantedo. Mas aun, en
contraste con la tendencia regional antes descrita, en la deasat#a, Brasil, Colombia y
Peru fortalecieron sus marcos institucionales y los derechos dedadpbajo los cuales
operan las companiias productoras. La evolucion divergente de los patkesqruexplicada
en buena parte por la economia politica del sector en cada pldsnaseabocaremos en
este trabajo. Igualmente evaluaremos la posible evolucion del sedtopxima década y
sus implicaciones para los paises y la region.

! Este trabajo se nutre fundamentalmente de la linea de investigacién sobre el sector petrolero que he desarrollado junto a mi colega Osmel
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los temas aqui tratados. Agradezco a Graciela Urdaneta y Sebastidn Scrofina su eficiente apoyo en la elaboracién de tablas y graficos. Por los
errores remanentes la responsabilidad es, por supuesto, unicamente del autor. Este trabajo es parte del proyecto “Dinamicas geopoliticas
globales y el futuro de la democracia en América Latina” desarrollado por Plataforma Democratica, consorcio formado por el Instituto
Fernando Henrique Cardoso y el Centro Edelstein de Investigaciones Sociales de Brasil, organizaciones a las cuales agradezco su apoyo y
financiamiento.



[I. L A ECONOMIA POLITICA DE LA INDUSTRIA PETROLERA

El andlisis de la economia politica del sector hidrocarburos ttebar en cuenta la
interaccion entre factores como: 1) t@sacteristicas propiaslel sector, que lo diferencian
de otras industrias, 2) la dotacion de recursos en cada pais, egldaaiencial geoldgico,
las reservas y si es deficitario o superavitario en hidrocarlfumg®rtador o exportador
neto); 3) las caracteristicas del marco institucional y cctotrg incluyendo el sistema
impositivo; y 4) factores econdémicos, incluyendo la etapa del delmversion en que se
encuentra un pais (y su riesgo), el cambio tecnoldgico, la dependen@atas petroleras
por parte del fisco y el ciclo de precios; para asi arribesrelusiones sobre su impacto
sobre las politicas y el desempefio del sector en los paisesed@fg entendido éste como
la produccién y la inversion.

Por supuesto, las tendencias ideoldgicas en la regiéon también tidluemdia sobre las
politicas energéticas de los paises. Sin embargo, en este @ajpanentamos que a pesar
de la aparente prominencia de la variable ideoldgica, los detartes primordiales de las
politicas petroleras son los factores sectoriales, geografisigiucionales y econémicos
mencionados anteriormente.

Caracteristicas del sector hidrocarburos que afectan su economia poléic

Para analizar la economia politica de los hidrocarburos en Latirioarag preciso tomar en
cuenta lascaracteristicas propias del sectgrlas implicaciones que éstas tienen sobre la
gobernabilidad, instituciones y politicas del sector. Es un sector ddjde generan rentas
muy significativas, (2) existen altos costos hundidos (inversionesvilinadas), (3) la
mayor parte de las reservas se encuentran localizadas es ipafgecionalmente débiles
con altos riesgos politicos, (4) existe una significativa vaneaen el riesgo existente en las
diferentes etapas de desarrollo del sector, la exploracion ttélepeimplica alto riesgo
geoldgico mientras que estos riesgos disminuyen considerablezndatefase de desarrollo
del yacimiento y produccion, (5) los productos, el gas o derivados délepettomo la
gasolina, son consumidos ampliamente por la poblacion, y (6) el pregietdaleo (y en
alguna medida el gas) en el mercado internacional es volatilopteinto las rentas
provenientes del petréleo también lo son (Manzano y Monaldi, 2008). Estatedaticas
tienen implicaciones muy importantes en la evolucion del marcauitisthal del sector, asi
como en los conflictos contractuales entre gobiernos, compafias y consumidores.

A diferencia de otras industrias, la explotacién petrolera yemor medida, la explotacion
gasifera genera importantesntas Estas generalmente se definen como la ganancia en
exceso del costo de oportunidad de los factores de produccién reprodiicdilefo y
capital). Las rentas pueden resultar de la presencia de cosedraecion naturalmente
bajos o de reservorios minerales de muy alta calidad (prekdos), @&n relaciéon con el
producto marginal. Este tipo de rentas se conocen como “rentasciddéze”. Las rentas
también pueden surgir de restricciones monopolisticas en el agdesoreservas o de
restricciones de produccion tipicamente enmarcadas en la a@eccarteles. En el caso de
Latinoamérica y en el mundo, el costo de extraccién por bardatfgnte varia entre 1US$
y 20US$. En el marco de estos precios, el reciente increments gestios a niveles por
encima de 70US$ por barril ha generado rentas exorbitantes.

En la teoria, estas rentas pueden ser capturadas por los Esatadfestar la produccion a
largo plazo. Con este propésito los Estados pueden utilizar herrasnieh&entes a su
control soberano sobre los impuestos y las regulaciones, asi coderdokos de propiedad
gue poseen sobre el subsuelo. Mientras el productor cubra sus costos ga aloten



rendimiento que compense suficientemente el riesgo, la capturantds por parte del
Estado no deberia obstaculizar el desarrollo del potencial del sector.

En la practica, sin embargo, en algunas ocasiones las compaiidderge retienen parte
importante de estas rentas y en otras, los Estados sobrerertaesos y/o expropian a los
inversionistas, no permitiéndoles recuperar la inversibn con un retoaiivat. En el
primer escenario, el Estado y sus ciudadanos pierden ingresosdinangue pueden ser
significativos, sin ninguna justificacién econdmica. En el segundmaso, se desincentiva
la inversion de largo plazo y se afecta el desarrollo del potencial dal. sect

Esta incapacidad para capturar eficientemente las renta@sadas en la explotacion de
hidrocarburos se debe a los arreglos contractuales rigidosfsltalde progresividad de los
sistemas impositivos, en los que por disefio el Estado obtiene un aumé&nteaeccion
de impuestos menos que proporcional al aumento del precio del petréebeElsd hace
gue ante aumentos importantes del precio internacional del pelo§legobiernos tengan
incentivos para renegar de los compromisos adquiridos en periodos cols degheecio
inferiores. Por otra parte, en periodos de precios bajos, los marsbiicionales
generalmente hacen poco atractiva la inversion.

La presencia de rentas y su distribucién genera tensiones n@stdagntre los gobiernos y
las compafias operadoras, sino entre otros grupos de interés coajdtyees, gobiernos
regionales y consumidores locales. Esto se ve reforzado porque nmaaljstribucion
optima de la renta desde el punto de vista de economia positivas No asunto de
eficiencia, sino un asunto de naturaleza fundamentalmente distrjbuibvenativa y
ultimadamente politica.

La industria petrolera y gasifera también se caracterizdappresencia de altos costos
hundidos es decir, activos que por su propia naturaleza quedan inmovilizadosl@mes
las empresas comiencen a recuperar su inversion. Los estudisosjda exploracion y
desarrollo de yacimientos, y la construccion de oleoductos o gasodoatagemplos de
activos inmovilizados. Una vez que estos activos se dedican al ugestibr, su valor ex
post en usos alternativos es muy bajo, lo cual abre la puertka @gm@piacion por parte del
gobierno de lo que se denomioaasi-rentaso la diferencia del costo oportunidad (valor
alternativo) de los activos antes y después dewatidosen una inversion particular.

En estos casos, las compafias continuaran operando en la medidaugeeere costos
operacionales (que son proporcionalmente pequefios) y la porcion “no-huddidst
inversion, aun cuando no recuperen la porcion “hundida”. Como resultado, los gqobyernos
otros actores, tendran incentivos para expropiacuasi-rentasuna vez que se haya hecho
el grueso de la inversién inmovilizada, mediante el cambio devtaiaiones de inversion,
ya sea via incremento de impuestos, cambios regulatorios o fijanidéeralmente los
precios en el mercado local a niveles inferiores al costo de optatiinpor ejemplo el
precio de la gasolina o las tarifas de gas. Los beneficioscpslitle renegar de los
compromisos adquiridos con las compafias son altos. En el corto plgebjezho puede
extraer abundantes recursos fiscales o transferirlos a los ddosesn via precios
artificialmente bajos de los productos sin tener un impacto significativo eodaqgoion.

Esta logica aplica incluso en el caso que estemos hablando deficasnpatroleras del
Estado. La expropiacion de las ganancias de las compafias ddb Eambién puede
generar beneficios politicos en el corto plazo con efectoggie fdazo en la produccion e
inversion, dependiendo de su gobierno corporativo y el marco politico irmtiiicentre



otras variables. De hecho las empresas estatales en algsossea las mayores victimas
de sobre extraccion de ingresos por parte de los Estados. PEMEYcBatior y PDVSA
en la ultima década son ejemplos patentes de ello. La “expropi@&dnfyresos a empresas
estatales es la norma, no la excepcién en la region. Petrobrnas esso de estudio
interesante de una empresa estatal que ha logrado manteapasidad de inversion y se
ha inclusive expandido fuera de sus fronteras.

Adicionalmente, el hecho de que los productos del sector hidrocarbaros@esumidos
ampliamente por la poblacion, hace que los consumidores presionen abilh@s para
establecer subsidios cruzados u otras regulaciones que favorezcanndeles grupos de
interés, asi como convierten también al bien en un asunto altamente politizado.

La exploracion y produccion de petrdleo, y en menor medida del gasalpats
particularmente riesgosa porque la mayor parte de las resaadiales de hidrocarburos
se concentran en paises en desarrollo con instituciones muy délmtes altos riesgos
politicos. Los gobiernos de estos paises tienen dificultades parancenva los
inversionistas de su capacidad de compromiso y respeto a los acusaldess de manera
tal que tanto los inversionistas privados como empresas estat@éanprecuperar sus
costos hundidos. Si los beneficios politicos que se pueden obtener de resegareldos
son altos y los costos de corto plazo de hacerlo son bajos, entoncesngmldapresencia
de fuertes instituciones domeésticas 0 mecanismos externos que puoeran & su
cumplimiento pueden garantizar la credibilidad de los derechos de propiEdames tan
asi, que los mecanismos externos para hacer cumplir los comprdwamspgyado un papel
mucho mas importante que las instituciones domésticas a trakghisioria de la inversién
en petroleo y minerales en paises en desarrollo. Un ejemplo eedemistos mecanismos
para forzar el cumplimiento externo lo constituye la inclusidartéraje internacional en
los contratos, el uso de tratados bilaterales o multilateddesmversion, y préstamos
garantizados con las cuentas por cobrar de las exportacionesrdleopdExisten por
supuesto algunas pocas excepciones, como es el caso de Noruega, rEtigatgmente
Brasil y Colombia, donde las instituciones regulatorias y politezdes han sido suficiente
garantia para los inversionistas en sectores caracterizadalsogorostos hundidos (Levy y
Spiller, 1996; Manzano y Monaldi, 2008).

El riesgo geoldgico y econdmico varia significativamente dosgroyectos petroleros y
dependiendo del nivel de riesgo y la magnitud de los proyectos losrgbestaran mas o
menos dispuestos a invitar a empresas multinacionales y arpfeec®, condiciones
atractivas para la inversion (Nolan, 2010). La existencia de &ksgos geoldgicos en la
fase de exploracion provee incentivos para que los gobiernosasfreacdiciones atractivas
a los inversionistas en esta fase. Sin embargo, cuando la eXploext exitosa, los
gobiernos comienzan a tener incentivos para renegociar las condiomciakes. Los
contratos generalmente no incorporan clausulas que les perndsmg@biernos apropiarse
de todas las rentas que se generan luego de un descubrimientwasigmif Como
resultado, aun en la fase inicial de produccion los gobiernos tienenivnsepiara
renegociar las condiciones contractuales y fiscales luego dgamndescubrimiento de
reservas.

Las empresas estatales suelen posicionarse en etapas gtqegaye menor riesgo. Por
ejemplo campos ya desarrollados y maduros en areas que no reqgéadogia de punta.
La razon fundamental es que las empresas estatales tienen capaoglad de manejar
grandes proyectos de alto riesgo, porque a diferencia de lassaspnultinacionales suelen
tener sus reservas concentradas en una sola &rea geogréficatantpoestdn menos



diversificadas. Asimismo, el accionista estatal suele seratiégerso a asumir riesgos muy
altos, no ofreciendo incentivos al gerente estatal para asumir dichos rdsigos 2010).

En contraste, en los proyectos que se encuentran en la fronteskbgéza o en zonas de
mayor riesgo geoldgico, suelen posicionarse mejor las eagpraesltinacionales de gran
escala. Por ejemplo, en exploracion de nuevas provincias petrotezas)as de muy dificil

acceso (grandes profundidades costa afuera) o en el desarrgifoygetos de crudo no
convencional (bitumen). Por supuesto, existen excepciones como e® @ecBetrobras
(Brasil) y Statoil (Noruega) que se han destacado por suidapgade extraccion costa
afuera y en diferentes regiones del mundo. Asimismo, recientemente, lasaspetesleras

de la China (CNPC, CNOOC, SINOPEC) han desarrollado una grardadtinternacional

de produccién. Cabe destacar que en todos estos casos las empresasi-poivadas ya

gue han abierto su capital accionario a inversionistas en el mercado de valores.

La volatilidad de los precios internacionales del petroleo se trasugea alta volatilidad de
las rentas petroleras. Los sistemas impositivos de lossp@sen dificultad para capturar
toda la renta que se genera en diferentes escenarios de,guecieade, la volatilidad del
precio del petrdleo es particularmente problematica. En el capaisies que dependen de
sus exportaciones petroleras como Ecuador y Venezuela, la volatiédlgatecio puede
causar gran inestabilidad macroecondmica y fiscal salvo quegantestablecidos efectivos
mecanismos de estabilizacion, lo cual ha sido poco comun en estas paisl tanto, los
gobiernos de paises exportadores de petréleo pueden verse tentadegaa de sus
condiciones contractuales, y en particular exprimir a las peiokstatales, si los precios
del petréleo caen y el gobierno enfrenta una crisis fiscal.i®o,ces preciso recordar que
una crisis fiscal producida por un evento diferente a un shock petratebten puede hacer
gue los gobiernos tengan incentivos a renegar de condiciones contractualetascorda

Dotacién de recursos y excedentes exportables

Las caracteristicas mencionadas anteriormente son determinpritesrdiales del
comportamiento de las empresas privadas y estatales y deesopdés en términos de
inversion y produccion. De igual forma impactan el comportamientosdgobiernos de los
paises productores y de otros actores como los trabajadores, golmemasidades locales
y consumidores. Sin embargo, en el caso de los gobiernos es pargcuéaimportante
precisar que sus incentivos se veran influenciados de manera detéerpimala dotacion de
recursos energéticos del pais y su condiciéexgertadoro importadorde hidrocarburos.

Paises que poseen escasas reservas probadas en proporciéncadm interno y requieren
aumentar la inversién y produccion en el sector, como por ejemplo ColgmBexu,
actuaran de manera muy diferente a paises que tienen gran abuddaeciarsos y que ya
tienen gran inversion instalada como México o Venezuela. Es poguedl para analizar la
economia politica del petroleo y el gas es preciso destacdistlacion entre paises
excedentarios y paises deficitarios en energia.

Los paises de la region varian dramaticamente en términeasdeeservas probadas de
petréleo y gas (ver tablas anexas). En el caso del petr@daeskrvas de Venezuela son por
mucho las mas grandes de la region (y entre las tres maslegralel mundo),
experimentando un significativo crecimiento en las Ultimas dos dgaddncorporar a sus
reservas probadas los ya descubiertos yacimientos de crudepesado de la Faja
Petrolifera del Orinoco. México y Brasil le siguen a Venkzumero mientras México ajusto
drasticamente sus reservas a la baja y hoy en dia tiemeagbastante limitadas en relacion
con su mercado interno; Brasil ha logrado un significativo aumerts @itimas décadas y



tiene una perspectiva de crecimiento en la proxima década por tasdesentos de los
yacimientos costa afuera del pre-sal. Aln cuando las resertaasieno son tan relevantes
cuando se les compara con el consumo interno y la poblacion del parecilstes
descubrimientos pueden hacer de Brasil por primera vez un relexauoitador neto de
energia en el futuro. En contraste, México se vislumbra como un importato de energia
en la préxima década si no logra revertir la declinacién de sutiradde los hidrocarburos.
Ecuador ocupa el cuarto lugar de reservas en la region, habiendomexpado un
crecimiento de sus reservas significativo tanto en términosapéaacomo en términos de
su consumo domeéstico. Colombia y Peru siguen con reservas bastantstam@dea su
poblacién y mercado interno, y en el resto de la regién las essgmetroleras son
insignificantes excepto en Guatemala, con la expectativa de que podba descubrir
importantes yacimientos costa afuera.

En cuanto a las reservas de gas, se tiene a Venezuela unasvezupando el primer lugar,
con niveles muy superiores al resto de la region. Sin embargodeh@0% del gas que se
produce en Venezuela tiene la forma de gas asociado, es decir, gu&agejunto al
petréleo como subproducto de la extraccion de éste ultimo, y esddtikrasu mayoria para
la reinyeccién de pozos. Bolivia tiene las segundas reservas deagagrandes de la region,
muy por debajo de las venezolanas, pero en contraste con Venetwga,de Bolivia es
“gas libre” no asociado a yacimientos de petréleo. Esto vaimpertante puesto que en el
caso de Venezuela no ha sido una prioridad exportar el gas mientran gliecaso de
Bolivia es crucial monetizar o dar valor al gas a través @xgortacion. Por otra parte, las
reservas de Bolivia son significativas en relacion con su poblatiércado interno y el
tamafio de su economia. México, Argentina, Brasil y Perlu sigueivaaBen términos de
reservas y en los dos ultimos casos han logrado descubrimientosamgmriecientes. Sin
embargo, en ninguno de estos casos las reservas permiten pensaraguénportantes
exportadores netos en la proxima década.

Es importante destacar que el nivel de reservas probadas omgletamente exdgeno, es
decir no es solo basado en la abundancia natural del recurso en elosidisoejue también
depende de manera importante de la inversién en exploracion, de lossgubologicos y
del nivel de precios de petroleo en el mercado internacional. De anqney hasta cierto
punto, la existencia de reservas es enddgena al marco instituciasapgliticas que han
prevalecido en el pasado. A su vez, las reservas como veremos sonernmindete
primordial de las instituciones y politicas desarrolladas por los paises.

Ademas del nivel de reservas es muy importante tomar en coogder nivel de
produccion y de excedentes exportables de cada pais (ver grafcas)a Un pais es un
exportador neto(excedentario/superavitario) de petréleo cuando tiene la cagadela
producir petréleo y/o sus productos derivados por encima de su consumo intrriootot
principales determinantes del mercado interno son la poblacion paligayafio de su
economia (producto interno bruto). De manera que el caracter de drpmdsa depender
de la relacion entre produccion de hidrocarburos y el tamafio de la economia.

Por ejemplo, México es un importante productor de petréleo, sin embdago su alto
consumo interno es mucho menor su peso como exportador neto. A pesaerdiade
terceras reservas de la region su exportacion por habitamteu@® menor que la de
Ecuador que produce seis veces menos petrdleo. Lo mismo pudiera detirsesade
brasilefio, donde a pesar de tener recursos energéticos considardhlda, sigue siendo un
pais deficitario de energia dados los altos requerimientos de su mercado interno.



Es importante también tomar en cuenta el grado de dependenciarmguertipais de la
exportacion de sus recursos hidrocarburiferos y de las rentastgs@eneran. Paises como
Bolivia, Ecuador y Venezuela, tiene una gran dependencia de la exjortdei
hidrocarburos tanto en términos de balance externo (generacién de divmas) en
términos de ingresos fiscales. Otros paises como Méxicoomba@ tienen exportaciones
mas diversificadas pero las rentas petroleras son importaates proporcion de los
ingresos fiscales. Finalmente, para los paises importadoresdeetudrocarburos, como
Chile, Uruguay y los de Centroamérica (con la excepcion de Guajeelapeso de la
importacion de hidrocarburos puede ser muy significativo en sus cuetésas, sobre
todo en tiempos de precios altos.

La relacion entre Estados y empresas petroleras: incentivos y conflictos

En términos generales, los gobiernos tienen incentivos para atvaesidon petrolera y
gasifera, porque se benefician del desarrollo del proyectoaymteduccion en su territorio.
La actividad econdmica generada y los impuestos recaudados prdesesugoridades con
los recursos fiscales y el apoyo politico de sus ciudadanos. Simgembss gobiernos
pueden tener incentivos a renegar de sus compromisos adquiridos una Vegrgesoede
la inversion se ha hecho y cuando la produccion esta en marcha. Losgobigeden tener
incentivos para aumentar participacion del estaden las gananciaggovernment take)a
porcién de los beneficios que se apropia el gobierno, o para regulpreties de los
productos derivados o el uso del gas en el mercado interno.

Los actores que intervienen el sector, gobiernos, compafias y getenias en
consideracion muchas variables a la hora de actuar en el meEmadwarticular, para
anticipar su comportamiento resulta Gtil pensar en cuales sesiandtos y beneficios para
cada actor, cual es su tasa de descuento, es decir, la formavalaman los beneficios y
costos en el futuro, y las restricciones bajo las cualesropémno hemos adelantado, los
actores, tendran diferentes incentivos si se encuentran en un patardefton relacion a
los que tendrian en un pais excedentario de energia (Monaldi, 2004 y 2008).

Los costos reputacionales de renegar de los compromisos sortasasiahdo el gobierno
esta deseoso de atraer nueva inversion extranjera, y en pgricskatrata de inversion en
un mismo sector. La probabilidad eepropiaciones baja cuando se inicia un ciclo de nueva
inversion, ciclos que generalmente suceden al inicio del desarrollpadeueva provincia
petrolera, o luego de un largo periodo de desinversion, o por una coyantupae los
gobiernos no tienen suficientes recursos fiscales para invedir. eP contrario, la
probabilidad de expropiacion aumenta después de largos periodos de akannwie
ganancias y reservas en aumento, y cuando el gobierno tieneclosos fiscales para
asumir directamente la explotacion.

Los incentivos del gobierno para renegar de sus compromisos tambérden de lesa
de descuentale los politicos. En el marco de instituciones débiles, cualquivdio de
inestabilidad econdmica o politica puede inducir a que los politicganeatas tasas de
descuento, es decir, que estén dispuestos a sacrificar altos ibsrgitticos en el futuro
para obtener alguna ganancia en el corto plazo. Cuando los politices 8ltas tasas de

2 En este trabajo nos referimos en términos genéricos a la expropiacion como cualquier cambio significativo en las reglas de la
inversion que no permitan al operador privado o estatal recuperar la inversién y obtener un retorno que compense los tiesgos
incurridos. Una forma de expropiacion es la clasica nacionalizacién, pero también incluimos los cambios regulatortios,
contractuales o impositivos que tengan un efecto confiscatorio de la inversion.



descuento, los costos reputacionales se hacen menos relevantesrea tie tdecisiones,
haciendo muy tentador la expropiacion o la negacion de los compromisos adquiridos.

En este sentido, y como mencionaramos anteriormente, la volatilidad geecios y por
ende, de la renta petrolera hace que la industria opere en umnugeierta inestabilidad.
Esta inestabilidad se contagia al resto de la economia cuasdot@l petrolero o gasifero
representa una proporcion importante de los ingresos fiscales delLpaigobiernos de
paises cuya economia depende del petrdleo tienen incentivos paspetarreus acuerdos,
sobre todo si se trata de companiias petroleras estatales, lnsparios del petréleo bajan
y el gobierno enfrenta una crisis fiscal. Si los funcionariogydeierno tienen una alta tasa
de descuento en ese momento, inducida en parte por la propia volatiéibaogreso
petrolero, los costos reputacionales se vuelven casi irrelevdintaste una crisis fiscal.
Asimismo, una crisis fiscal producida por algin fenomeno diferenteaciomes del precio
petrolero o gasifero puede convertir, por la via de las altasdasdescuento, a la industria
petrolera o gasifera en un blanco de expropiacion para salvaelasg fiscales. Un caso en
cuestién lo constituye Argentina, cuyo gobierno renegé de sus comtedtokeros luego de
la crisis fiscal de 2000-2002 (Manzano y Monaldi, 2008).

Un elemento novedoso de la Ultima década que estd afectando digaifieate la
economia politica del sector petrolero es la emergencia de nwte@Esaomo las empresas
estatales de China e India y, en menor medida, Rusia, Malagiatyam que tienen
objetivos politicos de aseguramiento de suministro en sus negociaoiongsbiernos ricos
en hidrocarburos. Estas empresas estatales, principalmedi Glsna, estan dispuestas a
sustituir a las multinacionales estadunidenses 0 europeas en graigee se presenten
conflictos politicos, contractuales o de expropiacién con dichas mudtades. Inclusive,
los costos de imagen de operar en paises con regimenes renebaidtsnaa internacional,
por ejemplo Sudan o Myanmar, no afectan tanto a estos nuevos actores.

Desde la perspectiva de los gobiernos que quieren atraer invergiolerpe por ejemplo
después de periodos de expropiacién; los costos reputacionales de haigadoede
compromisos contractuales con empresas tradicionales, pueden no akosas pueden
suscribir nuevos contratos con compariias estatales que ofrecen adleapago de sus
gobiernos en forma de créditos y cooperacion internacional. Por otea lpaeia futuro es
posible que los derechos de propiedad de empresas estatales sleqrats€hina e India
pueden estar mejor garantizados, por la presion ejercida por susgspepie los derechos
de propiedad de las multinacionales tradicionales del sector, pqueolas empresas
estatales tendrian una ventaja comparativa en la explotacion deahimiros en paises de
alto riesgo politico y regulatorio.

Los incentivos de los gobiernos dependeran de la medida en que un eg®rtador o
importador neto de petréleo. Si el pais es un exportador neto importantynio elave
para anticipar sus incentivos se refiere a si los ingresosgresakpresentan una sustancial
fuente de ingreso fiscal. Si este fuera el caso, los formukRdergolitica tendrian fuertes
incentivos para maximizar la generacion y apropiacion de remaserpentes de la
exportacion petrolera. En la busqueda de la maximizacion de la fest@gobiernos
escogeran entre dos estrategias, enfocarse en la extrdecingresos fiscales en el corto
plazo o tener una estrategia orientada hacia la expansién de lagagdodadargo plazo,
dependiendo de las tasas de descuento de los politicos, el niveblageatel pais, y las
expectativas futuras del mercado (Manzano y Monaldi, 2008).



Es posible observar ciertas regularidades en cuanto a como seatgactividad petrolera
y gasifera dependiendo de si los paises en cuestion son importaegpestadores netos de
petréleo. Los gobiernos de paises exportadores netos tendran mayacieeaugrivatizar
compafiias petroleras, puesto que manteniéndolas como compafiias e&sttatalpueden ser
utilizadas como caja chica de los gobiernos mientras que estonsési dificil si fueran
privadas. Adicionalmente, en los paises exportadores netos, debido & quenfzafias
petroleras estatales tienden a tener menos déficits finesicjee los que podrian tener sus
contrapartes en paises importadores netos u otras empredaesedda sectores sin
presencia de rentas; los argumentos clasicos a favor de lazpi@t resultan débiles.
Asimismo, debido a que los sistemas impositivos petroleros introddstorsiones
importantes a la explotacion de los recursos, la propiedad estati@ pesultar una
alternativa menos “distorsionante” de la economia que tener altos impuesiomtas a los
operadores privados, particularmente cuando los precios del petréledoson Rbr estas
razones, se puede prever que en los paises exportadores netos de feidden a
prevalecer comparfias petroleras estatales mientras que paises importadores netos
tendrén presencia importante las empresas privadas.

Como se planteo previamente, las empresas estatales tendesMalacpr en provincias
petroleras maduras en que los riesgos estan acotados y lagézms accesible a través de
empresas de servicio. En los nuevos desarrollos de frontera geolfmitacnoldgica los
gobiernos de paises exportadores serdn mas proclives a acepfaeséncia de
multinacionales (Nolan, 2010).

Cuando el precio del petréleo aumenta significativamente, la téadahnacionalismo
petroleroy el aumento de impuestos son algo tipico de los exportadores ne@gudlos
casos en gue los gobiernos estan dispuestos a ofrecer a invessiexiisiajeros acceso a
sus reservas, los exportadores netos con reservas sustater@asmucho poder en la
negociacion con las compainiias internacionales, puesto que éstas tienen muy pocas
alternativas de este tipo, ya que la mayor parte de lesvassprobadas de petroleo a nivel
mundial estan en manos de empresas estatales. Estos paiaegetifgcabren a la inversion
extranjera areas de la produccion con poca generacion de renta, campodesacydealto
riesgo, como se dijo antes. Cuando el precio del petréleo aumentécaty@mente, los
exportadores netos se encuentran en la mejor posicion para neg@m&asnque las
compafias internacionales que tienen activos inmovilizados en es® p@isen alternativa
si el gobierno decide cambiar los términos acordados.

En el caso de los importadores netos de petréleo, los incentivossestiados hacia la
consecuciéon de la inversién y lograr incrementos en la produccion. Eas@lde estos
paises, la extraccion de rentas en las actividades de exphotagiroduccion no es la
prioridad puesto que la produccion se destina al consumo del mercado inteona la
exportacion. Desde el punto de vista de los gobiernos importadoresntias mo se generan
en el mercado internacional sino se extraen de los ciudadanos. &® yopor la necesidad
de evitar los altos requerimientos de divisas para la importaedmdrocarburos, que el
interés de estos gobiernos se orienta a la inversion y a la piddedargo plazo. También
contribuye a este sesgo la anticipacién de los potencialesa#ttns politicos, fiscales y los
problemas de balanza de pagos que tienen estos gobiernos cuando ocurmosaume
repentinos de los precios internacionales del petréleo.

Estos paises tienen por tanto fuertes incentivos a incrememtardiaccion y la inversion
para abastecer al mercado interno ofreciendo condiciones nés/asrpara la exploracion
y explotacién, aunque estas condiciones favorables también puedenresulteado de la



baja prospectividad o expectativa de éxito exploratorio. Sin embaxgo,con estos
incentivos generales, los paises importadores pueden en ocasideesasiers a renegar de
los términos de negociacion acordados, ante un eventual aumento sigaitiedos precios
del petréleo, un shock externo o ante un gobernante con alta tasaaentiegolitico. En
estos casos, por ejemplo, el precio del gas doméstico o los productasiaedel petréleo
como la gasolina puede ser regulado a un precio maximo por debajo aebpretercado o
pueden ser colocados altos impuestos a las exportaciones existentes.

Los exportadores netos suelen ser mas proclives a subsidiarcatiafinente el precio de
los productos derivados en el mercado interno con las rentas obteneda@semior. El caso
mas exagerado en la region es Venezuela que vende los productoseznagelo interno a
menos de US$8 por barril. Mientras que en el caso de los importadtwressi®s subsidios
suelen ser de menor magnitud o inexistentes. De hecho algunos immsrtaeitms cargan
importantes tributos al consumo de gasolina.

Para concluir, los gobiernos de paises productores de petréleo gngadntuna mejor
posicion para aumentar la participacion del estado en las gan@gwrasnment taked el
control sobre la produccién si:(1) tienen reservas significativaatay prospectividad
(expectativa de encontrar gas o petroleo en la exploracion)ei@ntrecursos financieros
propios para financiar el desarrollo de la inversidn o facilscedos mercados financieros
internacionales, (3) se encuentran al final de un ciclo de inversitos@ (4) hay
significativos activos hundidos o ya inmovilizados y se requiere deipeesion adicional,
y (5) si el precio del petréleo y gas en los mercados intemaess es muy alto (Monaldi,
2004 y 2008).

Los gerentes de compafias petroleras estatales pueden tener incentmoiesliéelos de los
gobernantes. Por ejemplo, pueden preferir que los ingresos de la cosgpgiiéen dentro
de la misma en lugar de ser entregados al fisco en impuestaacensvos de los gerentes
dependeran en gran medida de la estructura de gobierno corporativ@argcelinstitucional
gue regula a la compafiia. Asimismo, los costos politicos para lesmgmbide expropiar los
ingresos de las compafias petroleras estatales dependeranamle agidnoma e
institucionalizada es la empresa y de cuan discrecional égiglen fiscal. Si, por ejemplo,
el Ministro de Finanzas puede discrecionalmente decidir lecipation del estado en los
ingresos petroleros o controlar completamente el presupuesto demfaafiia estatal,
entonces los costos de expropiacion pueden ser bajos. Si por el contrgrianaha
institucionalidad que separa y coloca limites en la relacige &% Ministerios de Finanzas
y de Energia y la compafia estatal, como fue el caso de KBV s noventa y es el caso
de Petrobras de Brasil, se evita su expropiacion sistematiga.dd los mecanismos
utilizados para reducir la posibilidad de expropiacion de la compaiit@epatnacional por
parte de los gobiernos consiste en la incorporacion de accionistadoprivda inscripcion
de acciones de la compafia en los mercados bursatiles comaaso ale Petrobras en
Brasil, Ecopetrol en Colombia y Statoil en Noruega (Monaldi, 2008).

Las compafiias petroleras internacionales son otro actor clavenegaoeio petrolero y
gasifero en Latinoamérica. Solamente unas pocas, relativamentefigegempresas
petroleras domésticas operan en la region. Las compafias iteabe@E maximizan
ganancias a nivel global, teniendo tipicamente horizontes de inversion muclasgoaglie
aguellos que tienen los gobiernos de paises en desarrollo. Estas cerppaid@an capital,
know-how, tecnologia y capital humano a cambio de ganancias. Endelerartel de las
compafias internacionales denominado “siete hermanas”, estasficasnpaultinacionales
detentaron un poder capaz de hacerles coordinar la imposicion deasltos a aquellos



gobiernos que renegaran de condiciones y compromisos pautados. Sin ershargo,
capacidad para hacer cumplir los contratos de manera conjunta disminufyéasigaimente

con el surgimiento de las empresas petroleras independienteslaronento de soberania
de muchos paises en desarrollo ubicados en zonas de alta producciorapatréder afios
sesenta. Las nacionalizaciones de los setenta alteraron dedmmatica la estructura del
mercado petrolero, convirtiendo a las compafilas petroleras naciodalepaises
exportadores de petréleo en actores muy poderosos en el contexto internacional.

Sistemas contractuales e impositivos y sus efectos

Los paises de la regién usan una variedad de esquemas cormsaetiispositivos para
regular la actividad petrolera y capturar las rentas quersaageen ella. Sin embargo, la
mayor parte de los esquemas tienen en comun que no han sido progresigesir,Eson
esquemas en que cuando suben las ganancias obtenidas por los operadgesspioopor
aumentos en los precios, no se incrementa proporcionalmente la pariitigal Estado en

las ganancias o hasta se reduce. La razon para este fenomgume lasmayoria de los
esquemas estan basadogemalias La regalia es un porcentaje del ingreso bruto que cobra
el Estado por la explotacion de recursos minerales. Dicho tributegessivo y poco
efectivo en la captura de renta cuando suben los precios (Manzano y Monaldi, 2008).

Veamos un ejemplo, si el precio del petrdleo es de $20 por bairitgsto por barril $10,
una regalia de 25% captura para el Estado $5 por barril (0.25 x 26§, representan el
50% de la ganancia por barril (20 - 10 = 10). Si el precio del babd a $100 la regalia de
25% captura $25 (0.25 x 100 = 25), lo que representa 28% de la ganancia (25/(188-10)
decir, que a medida que se sube el precio baja la participaci&stdelo en las ganancias
(en el ejemplo de 50% a 28%). Como es de esperarse, esquemas [@resia® O
regresivos generan importantes presiones para la renegociac@mmtdetos e impuestos
cuando ocurren aumentos de precio.

Las inversiones que exitosamente se atrajeron en muchos palegidea Latina en los
afios noventa, con marcos contractuales e impositivos atractivopeediss de la época,
inferiores a US$20 por barril; dejaron de ser razonables a naédssde precios como los
existentes en la ultima década de entre US$40 y US$100 por barril. La renégdoiaosa
de contratos y las nacionalizaciones de los ultimos afos fueron enem@arte respuestas
a la inflexibilidad de los regimenes contractuales e impositivos.

Los regimenes fiscales de la regién no son tan regresivos osnbagados Unicamente en
una regalia fija, la mayoria tienen componentes de impuestosgariascias y algunos
tienen tasas variables de impuesto que varian de acuerdo con paaleetemtabilidad.
Pero en general, los esquemas de la region son poco progresivosy e® den buenos
capturando rentas cuando los precios suben. Pero, ¢por qué no son mas prdgsesivos
esquemas fiscales? (Manzano y Monaldi, 2008 y 2010).

Hay varias razones por las cuales los gobiernos han tendido raesspsgemas poco
progresivos. Los esquemas progresivos son mas complejos, requieren unaciauroas
sofisticada, con mayores costos de monitoreo y se prestan mas a manipaljamiqgeete de
los operadores para evadir los impuestos o incurrir en costesesarios. La simplicidad y
la garantia de recoleccién son grandes ventajas de los esquadicisrtales basados en
regalias. La otra gran ventaja de los esquemas poco progresivoge estgbilizan los
ingresos fiscales, porque si bien no capturan la renta en picosecie pon también
inflexibles en las bajas de precio, garantizando al Estado undpazanitbnn ain a niveles de
precio reducidos. Como la mayoria de nuestros paises suelen seefipgmutes en el



manejo de la volatilidad de los ingresos fiscales petrolerosemefesquemas que generen
ingresos mas estables. La poca efectividad de los fondos delizstaiyi y otros
mecanismos de estabilizacion de ingresos minerales en la regnola excepcion de Chile,
han promovido esta tendencia.

Ciclos de inversion y expropiacion

La combinacién de los incentivos de economia politica antes desaitofa dalta de
progresividad de los marcos fiscales y contractuales ha tendich@gel fendmeno de los
ciclos de inversidn y expropiacion. Es decir, una vez que ocurren pededesitosa
inversién en activos inmovilizados, con incrementos en reservas y pi@tuos gobiernos
se ven tentados a incrementar su participacion en las gananziasaonalizar activos,
sobre todo en periodos de auge en los precios del petréleo. En ladédtiada se dio esta
combinacion en Argentina, Bolivia, Ecuador y Venezuela. Pero esteolttiolo fue
precedido por varios en el pasado en la mayoria de los paiseed®iay muchos otros a
nivel global.

Dependencia del petrdleo y sus efectos sobre la economia y gobernabilidad

Aquellos paises como Venezuela y Bolivia, y en menor medida Ecyddiéxico, asi como
en algun periodo Colombia; que dependen de las exportaciones y los ifigezdes de los
hidrocarburos, son sujetos a potenciales efectos perversos sobre su i@canom
institucionalidad, que es importante tener en cuenta. La literatagemica ha acuiado el
término “maldicion de los recursos” para describir estos efectos.

Paises dependientes del petrdleo han tenido menor crecimiento emedljorde las ultimas
cuatro décadas que sus pares no dependientes. La explicacion que entoemsiudios

recientes es que la dependencia petrolera y minera cauldadelistitucional y esta a su
vez produce pobre desempefio econdmico. La corrupcion y el rentismo phedssn

deteriorado la calidad institucional de estos paises y su gob&tadbifsimismo, estos
paises han sido victimas de la falta de competitividad de staresetransables por la
apreciacion real del tipo de cambio producto de los influjos de petresdfenémeno

denominado “enfermedad holandesa” por la literatura (Isham et al., 280&ghereys et

al., 2007).

Recientemente la literatura también ha encontrado que la dependeneintas puede tener
efectos negativos sobre la democracia y generar tendendastaaias en los paises
(Dunning, 2008; Haber y Menaldo, 2009). Si bien este resultado es comntd@ves
evidente que la dependencia petrolera y minera puede en manoswEnssgautoritarios o
semi-autoritarios convertirse en un arma poderosa para enraearsd poder. Los
beneficios de controlar el Estado en paises petro-dependientesugosuperiores a los
obtenidos en Estados que viven de cobrar impuestos a sus ciudadanosn&ntelaestar
fuera del poder puede ser mucho mas costoso. Por todo ello la dempcrede estar en
riesgo.

Los casos de Venezuela y Ecuador si bien parecen reflejar el gedempefio econdémico
propio de la “maldicion” y claramente calzan con el patrén de pathicad institucional, no
necesariamente cuadran en todos los periodos con la hipotesis atoktda petro-
dependencia. Aunque no hay duda que ciertos rasgos propios de las tenaigiocitarias
promovidas por el control de rentas petroleras se pueden percibir hiia @m ambos
paises.



México ha demostrado que se puede diversificar una economia dependieriatade
minerales y su avance a la democracia coincide con esta dbaidii. Colombia sufrio

algunos efectos negativos del auge petrolero de los noventa resultandsagregios

fiscales, pero parece haber sabido manejarlos. Brasil si vendefeease convierte en un
exportador importante debe evitar a toda costa los efectos deeeiaaion real y del

conflicto distributivo rentista.

[Il. L A INDUSTRIA DE LOS HIDROCARBUROS EN AMERICA LATINA : CASOS DE ESTUDIO

Como empezamos a argumentar en la seccion anterior, los paiisesmericanos difieren
en las variables que determinan los incentivos de los gobiernos, ,estoceanto a dotacion
de recursos naturales, en cuanto a andamiaje institucional y en auanétapa en el ciclo
de inversion en que se encuentran. Consecuentemente, los sectotespet gasiferos de
los paises han seguido diferentes trayectorias. Sin embargo,aiévalel sector petrolero
en la regién tiene algunos elementos comunes. En particular, eb nmstitucional del
sector petréleo y gas ha experimentado cambios significativogegida en las Ultimas dos
décadas y todos enfrentaron los ciclos del mercado internacionaleaespbajos en los
noventa y de precios altos en la ultima década.

Exportadores e importadores

En cuanto al caracter excedentario de la dotacion de recursos, poldebias de un

continuo donde en los extremos se encuentran casos emblematicabl@geanexas). Por
un lado, tenemos los grandes exportadores netos de petréleo en la megahocson

Venezuela y México, quienes llegaron a ser los mayores exp@sader petroleo en el
mundo en la primera mitad del siglo XX. Venezuela con una tradiciGcasiecien afos
exportando, las mayores reservas del hemisferio y una gran depandenta renta

petrolera. México tiene también una tradicion de mas de un sigapdietacion, pero dejo
de tener excedentes exportables durante las décadas posteldorexianalizacion en los
afos treinta hasta que hizo descubrimientos importantes en dotasé&n las ultimos dos
décadas, México ha sufrido una declinacién importante de reseefasog Ultimos cinco
afos una caida significativa en la produccion y exportaciones.

En las ultimas dos décadas, Colombia, Ecuador y Argentina han texigdentes

exportables de mucha menor cuantia que México y Venezuelagmpe&iocaso de Ecuador
muy importantes para el tamafio de su poblacion, economia y fiscoc&soale Colombia
y Argentina en algunos periodos su magnitud ha sido también relevante en térroates. fis

Finalmente, Brasil y Peru han sido importadores netos por dééadakcaso de Brasil, es
importador neto a pesar de ser un productor importante, y la tradiciepahdencia de
importaciones de petroleo ha sido reducida progresivamente hastalimasarla en los

Ultimos afios. Los demas paises de la regidon con la excepcion dem@laat son

importadores de petréleo y tiene una insignificante produccion.

En términos de gas natural, Brasil también ha sido en la Olécada un importante
importador neto, asi como México. Argentina llego a exportar imedacantidades pero
recientemente dejé de tener excedentes exportables. Bolividdhalgyran exportador de
gas en la region, especialmente durante la ultima década. Vieneaceeiblemente a pesar
de ser potencialmente un pais altamente excedentario en gas, rta gasoy mas bien ha
importado recientemente pequefias cantidades de Colombia, un paisasws @scursos
gasiferos. Perl a pesar del desarrollo del importante yatarde gas de Camisea, continta
siendo un importador neto.



A esta categorizacion gruesa de los paises es convenienteleaiGgglias precisiones
adicionales. Pudiera sorprender encontrar a Colombia como mayor drpontgto de
petréleo que Ecuador, pais que junto con Venezuela, son los Unicos miembs de |
Organizacion de Paises Exportadores de Petréleo (OPEP)egidla. ISi bien es cierto que
Colombia exporta ligeramente mas petrdleo que Ecuador, el pesigee siendo mas
importante en la economia ecuatoriana que en la colombiana, taronémos per capita
como en cuanto a la influencia del petrdleo en la economia e irwiggcde Ecuador. Es

por ello, Ecuador un pais donde las dindmicas de economia politicés dxpartador que
hemos descrito anteriormente se veran con mayor claridad y profundidad.

También es importante destacar que si bien Brasil ha sido un auporteto de petroleo,
esa condicién se explica en parte por su gran mercado interno, dadaraud de su
economia y poblacién. Brasil es el tercer productor de petréleo de la degias de México
y Venezuela, sin embargo tiene el mayor consumo interno dgiémrg por eso ha sido
deficitario. Por otra parte aunque Brasil todavia es importadordeepetroleo el déficit ha
tendido a reducirse y cuando comience la explotacion de los grarmeseydos recién
descubiertos podria pasar a ser un pais relevantemente exdedentgretroleo. Las
expectativas de convertirle en un pais exportador neto de petroleerpastar influyendo
desde ahora en los incentivos de los actores relevantes: gobiernnaha gobiernos
locales, compafia estatal y sus gerentes, y compaiiias interregional

Empresas estatales y marcos institucionales

También existe una diversidad importante en las variables instinles de la region, por
ejemplo, en el grado de participacién del Estado y las compafiiadgsiea la produccién
de gas y petroleo. Por un lado, se encuentra México que tiene unetraeicsetenta afos
de monopolio estatal de la produccién petrolera y donde solo recientémaenébido una
timida apertura al sector privado principalmente en gas.

Luego le siguen Ecuador y Venezuela paises caracterizadok gmesencia de una
compafia 100% estatal dominante. Durante las Ultimas dos décadgerkxdores privados
se convirtieron en compaiiias relevantes dentro de paises coadpEyg Venezuela, donde
su contribucion a la produccion llegd a ser de mas del 40%. Estesprde apertura al
capital privado fue significativamente revertido en la segunda mitad deddadpasada.

Ademas, estos paises nunca avanzaron en la privatizacionrdprisa estatal como en los
casos de Brasil y Colombia, paises cuyas compafiias petedéaitaies han incursionado en
el mercado bursétil. Colombia hasta los momentos ha colocado una porcioiapeeuas
acciones de la compafiia estatal Ecopetrol en manos privadas,amieoi Brasil
parcialmente privatizo a Petrobras transfiriendo la mayorgusl@cciones a manos privadas
aun cuando mantuvo el control de la empresa a través de acciones chngespeciales y
recientemente el Estado aumento su participacion accionaria. Bmli@aly en menor
medida en Brasil, también existe una relevante participacion nuigresas privadas
operadoras.

Por ultimo, al otro extremo, encontramos casos de privatizacion ghelts afios noventa,
como fue el caso de Argentina, Bolivia (a través de la capitadiz popular) y del Perd. No
obstante, en los ultimos cinco afios hemos presenciado una sigmficatersion en la
privatizacion en Bolivia, pais que ha recientemente nacionalizadduatria del gas y las
refinerias petroleras.



La tendencia regional hacia la privatizacion y la apertueaiaversion privada de los afios
noventa fue el resultado de las reformas de mercado que sigaiE®wrisis fiscales de los
afios ochenta. Aunado a ello, la caida de los precios petroleros encatlminternacional
en ese momento conllevé menos rentas disponibles para financieerdsion petrolera. Sin
embargo, aun en esas condiciones, paises exportadores netos como Ecézritor,yM
Venezuela, no privatizaron sus compariias estatales debido a qutalbssEle estos paises
tienden a depender en términos fiscales y financieros de sus cosngstidtales petroleras,
utilizando estas compafiias como caja chica o como colaterdbpamasion de deuda. Por
otro lado, paises importadores netos como Brasil y Peru y pequefos@sras netos per
capita como Argentina, privatizaron sus compafias estatales, aldgiias cuales tenian
altos déficits.

En cuanto a la reformas de caracter regulatorio y fiscalesios que también se observo
una gran variedad en las tendencias dentro de la region duratiimédécada de precios
altos. Argentina, Bolivia, Ecuador y Venezuela han renegadosdeoimpromisos suscritos
en contratos petroleros y han aumentado la participacion del estaddasplw@uccion. Se
podria decir que estos paises fueron victimas de su propio éxito. Cianivesiones
realizadas en la década anterior aumentaron a su vez sigraficante la produccién y/o las
reservas. Luego, el hecho de encontrarse ya en una etapa doral@adasversiones
inmovilizadas se habian realizado junto con el aumento de precargaicibnales del
petréleo y del gas crearon las condiciones perfectas para gocea®@on de contratos por
parte de los gobiernos. Por el contrario, paises como Brasil, BialgrPert han fortalecido
la credibilidad de su marco regulatorio en los dltimos afios con rairhacerse mas
atractivos a la inversion privada cuya participacion han buscado peomentro del sector.
Brasil y Peru son importadores netos ansiosos de convertirse en destindadesgavados
en petréleo y gas. En Colombia, el declive de las reservasepdancia a la caida de la
produccion (hoy revertida) que le conducian a ser un importador neto, papiciarativas
radicales para promover la inversion privada en el sector, que hamedadtados iniciales
positivos (Manzano y Monaldi, 2008).

Las regulaciones de gas y petroleo se encuentran enmarcadasddeids instituciones
politicas de cada pais. Paises como Brasil y Colombia que hatedmo el marco
institucional del sector petrolero y gasifero han tenido tambadetivamente buenas
posiciones en indicadores de fortaleza institucional y estado dehdempee no estan
basadas en el sector energia sino que son de caracter genevalasgublicadas por el
Banco Mundial y por el Banco Interamericano de Desarrollo.

Por el contrario, encontramos que los paises cuyos gobiernos handwatabiaeglas del
juego con relacion a los impuestos y al marco institucional qudasgkidrocarburos son
también paises que tienen baja puntuacion en las medidas gegeealesmos mencionado
anteriormente. Por ejemplo, un pais con la dotacion institucional at¢u&cuador o
Venezuela tendra dificultades para convencer a inversionistasabenguomiso a respetar
los contratos ofreciendo solamente garantias institucionales rlasiocamo las cortes
locales. Bolivia es un caso interesante pues tuvo puntuacion@ésareiite buenas en estas
medidas antes de convertirse en uno de los lideres de la nizeicidal de los recursos y
deteriorar sus indicadores generales.

Sin embargo, es preciso mencionar que los contratos fueron despetalos noventa en
paises como Argentina, Ecuador y Venezuela, a pesar de que eites fmmian
considerables debilidades institucionales, y que solo fue mas taeleestos paises
renegaron de sus compromisos. Esto pareciera demostrar que auwajigadhinstitucional



general es importante, no puede decirse que sea el factonidatge en la definicion de la
oportunidad en que los gobiernos pueden renegar de sus compromisos adquiridos.
Finalmente, cambios en los impuestos y contratos petroleros han otaminién en paises

gue gozan de una alta calidad institucional como Gran Bretafad&gnEstados Unidos,
demostrando lo fuerte que pueden ser los incentivos para expropiabiarck® contratos,

aun en presencia de instituciones muy solidas.

A continuacion dedicaremos un breve andlisis a cada uno de los productores de
hidrocarburos mas relevantes de la region:

Venezuela

El caso de Venezuela ilustra la dinamica comentada acercedme los ciclos de
expropiacion suceden a los ciclos de inversién. Los periodos de renggodacontratos
han coincidido con el fin de ciclos de inversion exitoso, y las naciacalizes han ocurrido
durante periodos de auge del precio de petréleo. Venezuela se ha admporho se
podria esperar de un exportador neto tipico con horizontes temporalesactartbera de
tomar decisiones, con el objetivo claro de maximizar rentas @ glaxzo y de subsidiar al
mercado interno de productos petroleros como la gasolina.

Asimismo, el caso venezolano demuestra igualmente los conflictoseqgeneran entre
gobiernos, compariias y otros actores cuando los sistemas impogadnmdlexibles no
permiten a los gobiernos apropiarse de las mayores rentas jtenrde los incrementos de
precio.

Venezuela es el segundo mayor productor de petréleo y el pripertador en la region,
teniendo de lejos las mayores reservas de hidrocarburos. Taewhiénhunico miembro
fundador de la Organizacion de Paises Exportadores de Petroleo) (@PERIinoamérica.
El petréleo es la fuente principal de ingresos fiscales, repeesto alrededor del 50% de
los ingresos en el presupuesto y alrededor del 90% de las exportaciones.

En la historia petrolera venezolana hay dos periodos de ciclos dsidgmveeguidos de
ciclos de expropiacion muy distintivos. El petroleo representarilaera fuente de
exportaciones del pais desde el afio 1928. En el primer ciclo, vemossguéside décadas
de inversion por parte fundamentalmente de compafiias internacionales)puestos a
estas compafiias fueron aumentando significativamente en los sgsseatanta, y las
concesiones petroleras no fueron renovadas. La inversion petraera,consecuencia,
declind desde 1958 hasta 1976. Por otro lado, la capacidad de produccion continué
aumentando hasta los primeros afios de los setenta, punto en el éuathrcgpgamente. En
ese entonces, la produccion colapsdé pero mucho después que la inverkidn adeco
suele suceder en este tipo de industrias con altos costos hundidos, €net976, se
nacionaliz6 la industria petrolera. Petroleos de Venezuela, BDA/SA), la recién creada
compafiia petrolera nacional, incrementd la inversion de maneracsitinéj apuntalada en
el viento favorable de los altos precios petroleros. PDVSA fudalisecon un sistema de
gobernabilidad que minimizaba la interferencia politica y laaegién de rentas por parte
del gobierno, garantizando su autonomia financiera y operacional.

El segundo ciclo de inversién comienza a principios de los noventa, cuandgesitaban
cuantiosas nuevas inversiones para incrementar la produccion. En assegnPDVSA
aumentd significativamente los desembolsos de capital para li@rde a dichas
inversiones. Al mismo tiempo, las dificultades fiscales que vex@erimentando el
gobierno venezolano llevaron a la apertura del sector petrolero @o@sprivados, en una



primera instancia en areas poco rentables y con importaraesteehologicos y operativos
gue requerian altas inversiones que PDVSA no queria ejecutarsota. £l gobierno abrio
entonces de nuevo el sector a la inversion privada utilizando un marcactugadtespecial

gue proveia importantes garantias contra un eventual abandono de los coaspromis
adquiridos por el gobierno, que consistia en utilizar a PDVSA ycivesen el extranjero
como garantia. Como consecuencia de estos contratos, la inversion mivadatod
sustancialmente hacia finales de los noventa, aumentando la producciémeltohes de
barriles diarios para el 2005.

Luego de 1998, con el asenso al poder del presidente Chavez, el gobiernaGcaragtraer
mas recursos de PDVSA. A finales del afio 2001 se decreta una rneevarganica de
Hidrocarburos que seria utilizada eventualmente como herramieatk gaapropiacion. Sin
embargo, no es hasta el 2005 que el gobierno toma acciones para ¢asnbaatratos y
condiciones impositivas, asi como nacionalizar parcialmente ehkdpitas empresas. ¢ Por
gué tarda el gobierno casi 6 aflos desde que llego al poder para naridaahdustria de
nuevo? La explicacion pareciera encontrarse en las garardtasligiones establecidas en
los contratos que hacian dificil la ruptura de los mismos sirgastportantes para la
nacion, la dificultad para deshacer la autonomia institucional dé&SRDY el hecho de que
todavia estaban previstas inversiones significativas por palts gevados para el periodo
1998-2004 (Manzano y Monaldi, 2010).

En los afios 2002-2003, las iniciativas del gobierno para eliminar la altodenPDVSA
resultaron en una huelga masiva que disminuyé draméticamente lsidnve la
produccion. El gobierno despidid a la mitad de la fuerza laborallay raayoria de la
gerencia, tomando el completo control politico de la compaiiia. Paiia 004, el ciclo de
inversion privada habia concluido, y los altos precios internacionadgsiraban buenos
beneficios a corto plazo para el gobierno si éste renegaba cengoiomisos estipulados en
los contratos petroleros. En los dos afios siguientes, el marcaaotoatrpetrolero cambio
significativamente, aumentando el porcentaje de participacion teldsobre las ganancias
y el control sobre la inversién privada. Para el afio 2007, el gobierromabmd la industria
petrolera, tomando control mayoritario en todos los proyectos operadgsiyados sin
ofrecer compensacion de mercado. El debilitamiento de las institadimcades resulté en
un nuevo ciclo de expropiacion.

Interesantemente, a partir de 2009 la declinacion de produccion en Vangtaegluptura
del ciclo de incremento de precios ha llevado a que una vez masiaingobenezolano
quiera atraer inversionistas para iniciar un nuevo ciclo de inversi@anFfaja del Orinoco y
en la extraccidon de gas natural costa afuera. Una vez mdgiteela historia, la interrogante
es si a pesar de los riesgos regulatorios y politicos estasiongs se lograran concretar.
Por ahora, tanto multinacionales como Chevron, ENI y Repsol como asmsstales
chinas, indias y rusas han firmado contratos para desarrollar nuevos proyéeiomaedira
cuantas de estas inversiones se concretan, el atractivo gead§gienegable, el riesgo es
institucional.

Para concluir, se puede afirmar que Venezuela ha renegociadoagtizd incurrido en
ciclos de expropiacion mas de una vez en su historia petrolera. denee sugiere que
estas negociaciones han ocurrido en periodos donde han existidceattss yr luego de
culminado un ciclo de inversiones. Asimismo, en periodos de preciosybagiesidad de
capital, el pais se ha abierto a la inversion privada.

México



El caso de México es emblematico del uso de la compafia petmdeional como
herramienta fiscal, financiera y politica tipica de un pais éxgor neto. Si el marco
regulatorio no es reformado, el pais probablemente enfrente en e fidtzano la
posibilidad de transformarse en importador neto de petréleo.

México es el mayor productor de petrdleo en la region y ocugegehdo lugar en términos
de exportaciones y el tercero en reservas. Sin embargogedasvas han disminuidos
sustancialmente en las ultimas dos décadas. México se conviti® exportador petrolero
importante a principios del siglo veinte hasta que la indusiganfcionalizada en 1938,
cuando el pais dejo de ser un exportador neto de petréleo relevanthastas setenta.
Importantes descubrimientos costa afuera permitieron aumestaedarvas en los afos
setenta, haciendo posible un aumento significativo en la producciénexpastaciones,
financiadas en parte por los altos precios petroleros que prevalecian panaesito

La proporcion del petréleo en las exportaciones totales evagtatinte menor (10%-20%),
comparada con Venezuela, Ecuador y Colombia, donde el petroleo representa
respectivamente alrededor de 90%, 55% y 35% de las exportaci@ies. t8tn embargo, es
preciso recordar que el petréleo llegé a representar aeafitiss setenta mas del 70% de las
exportaciones mexicanas. Asimismo, el petroleo sigue siendo una fleeimgresos fiscales

muy relevante para el gobierno mexicano, proveyendo méas de un terloe bgresos
fiscales totales. Solamente en Venezuela y Ecuador la dependisoal del petroleo es
mayor.

La compafia petrolera estatal mexicana, PEMEX, no tiene autorfimaizciera del
gobierno, y ha sido tradicionalmente utilizada por el partido deegub+ que hasta el 2000

fue uno solo, el Partido Revolucionario Institucional (PRI)- con fitiegtelares. También

ha sido utilizada de forma sistematica como vehiculo para gamadéanda del gobierno. El
presupuesto de PEMEX forma parte del presupuesto del Gobierno aprobadbd por e
Congreso, por lo tanto consideraciones de caracter macroeconémicoekiategido al
momento de su disefio y elaboracion. La excesiva dependencia dicgbbierno de
PEMEX ha hecho que el gobierno tome mas del 60% de las ganancias petndienatrea
década, porcentaje que es mayor al equivalente de PDVSA y PetroEcuador.

La ausencia de autonomia fiscal ha limitado la capacidad proft&lBk=EX para invertir,
convirtiéndole en una compaiiia altamente endeudada y que debe eeowgdanismos de
pagos diferidos de proyectos, conocidos como Proyectos de Impactddérrel Gasto o
PIDIREGAS, para financiar la expansion de la produccion. Hasta péoss la produccion
petrolera descansaba en la existencia del inmenso Campo Canptardégo a representar
casi un tercio de la produccibn mexicana y que recientemente rido vdeclinando
sustancialmente. Esta caida de la produccién petrolera se esigela continuar en los
préoximos afos. El sector petrolero y gasifero de México necggitatemente un aumento
de las inversiones para evitar la caida dramética de srgagy para mantener el volumen
de exportaciones.

PEMEX es considerada una de las comparfiias petroleras sstatideineficientes del
mundo (Victor et al., 2011). El uso de la compafia para arregtogetires ha tenido como
consecuencia que los sindicatos laborales y el PRI se hayan dprdpi¢a renta petrolera.
Sin embargo, aun en esas circunstancias y debido simplemente atlbgis®er cuantiosas
reservas, PEMEX ha podido proveer al Estado de rentas signifs;dtigaando que México
haya sido un exportador neto hasta ahora con menos dificultades frpgaléggentina,
Ecuador o Venezuela. Como consecuencia de lo anterior, México ha podido pdapone



privatizacion o apertura a la inversion privada, lo cual es consistemt la teoria que
sostiene que mientras los paises no tengan dificultades fiscedagan altas reservas no
tienen incentivos para abrirse a la inversion privada. Pero dessla@meaclécada es evidente
la necesidad de reformar a PEMEX para darle mas autonomiaiopatac financiera y
atraer operadores internacionales para la exploracion y opermdeigmcimientos costa
afuera. Dicha reforma es absolutamente crucial para releediclinacion de la industria
petrolera mexicana y lamentablemente no se ha podido avanzar sino muy timedames#
direccién por obstaculos politicos. Es ilustrativo, que es el area de gad, mhtnde México
es altamente deficitario que se ha logrado una mayor apertura.

Para concluir, tenemos que el marco institucional basado en un monofsikb & poca
autonomia ha permitido que el gobierno capture las rentas crecjggrmegon la desventaja
de que la expropiacion de las ganancias ha dejado a la compaiier@etagional con una
alta deuda y poca capacidad de inversion.

Ecuador

Ecuador ha tenido la politica petrolera mas volatil en la regidestion que a su vez es
reflejo de la alta volatilidad politica del pais. La tendenciéenée en materia de politica
petrolera ha virado hacia la renegociacion de contratos, mayguasstos, y expropiacion,
como ha sido el caso de los otros exportadores netos de la region mqureclagaces de
aumentar la inversion y produccion en los afios noventa, Bolivia y Venezuela.

Ecuador es el cuarto exportador y tiene las cuartas resehdsmgrandes de la region. El
petréleo genera mas de un tercio de los ingresos fiscales dgl pgisesenta cerca de la
mitad del valor de las exportaciones. La compafia petroleral eBetiaecuador, produce
mas de la mitad del petrdleo del pais, sin embargo, en la (déweda los operadores
privados habian aumentando su tasa de participacion en la produccion del pais.

Petroecuador, al igual que PEMEX, ha tenido una autonomia financbgr@rgcional muy

limitada. El gobierno, no la compaiiia, recauda los ingresos petroldmsigvuelve a

Petroecuador muy pocos recursos para destinar a la reinvemido.téhto, la compafia ha
tenido dificultades persistentes para cumplir sus planes de inveRiéndebido a las
dificultades financieras de la compafia y a la caida del pdsdigetroleo, que se le
ofrecieron condiciones atractivas a los privados en los noventa. En 19%3aldecgeron

contratos de produccidn compartida, y en 1999 se establecieron emmigtes Las

reformas de los noventa fueron muy exitosas en la atraccion dsiégmvePara principios de
los noventa, la inversidn extranjera petrolera anual estaba pojo di#ddos $US 200

millones; para el afio 2000, la cifra superaba los mil millones de dolares.

En los Ultimos afios, Ecuador aprobd reformas legales aumentando d¢ipaedn del
Estado en las ganancias y también renego de los compromisosadtebén los contratos
con la compafia privada Occidental Petroleum. El Presidente Radaela fue electo en
2006 con una plataforma electoral que prometia la nacionalizacién declosos y su
accion se ha traducido en un aumento del control de la actividad getpole parte del
gobierno e incremento de los impuestos. Como en el caso venezolariio &ué tuvo
Ecuador atrayendo inversion privada en los noventa junto con el aumento dzldetec
petréleo a partir del afio 2000, ha provisto al gobierno de incentivpsriunidades para
renegar de sus compromisos originales. Asimismo, como encetieddéxico, la estructura
de gobernabilidad de la compafiia estatal petrolera ha favore@xprtgpiacion excesiva de
las ganancias por parte del gobierno y ha facilitado la aaieh estancamiento de la
inversion en el sector.



Bolivia

Bolivia representa el caso tipico de un pais que ha tenido éxitcagiadaion de inversion,
aumentando la produccion y las reservas de gas con un esquema \vmpasiirogresivo,
disefiado en un periodo de bajos precio internacionales de los hidrocarburos. Como
consecuencia de este proceso, una vez que los precios imeatesiaumentaron y que la
mayor parte de las inversiones ya se habia inmovilizado, el goliiero fuertes incentivos

para renegociar los contratos y llevar a cabo la nacionalizacién de laiandustr

Bolivia no tiene reservas de petréleo importantes y su produccitrigpa es infima. Sin
embargo, en la ultima década, se convirtid6 en el mayor expordgdgas, ocupando el
segundo lugar con las mayores reservas probadas de gas aarlayriag mayores de gas
libre. En el periodo 1996-1997 el gobierno puso en practica un proceso innovador para
privatizar la compafiia de hidrocarburos estatal, Yacimientos PetrslFescales Bolivianos
(YPFB). En este proceso Bolivia capitalizé los fondos de pensd@igmis con parte de las
acciones de las filiales de YPFB y el resto las privatizéciendo su marco fiscal y
contractual atractivo, atrajo significativas inversiones privadaasxploracion y produccion
de gas. Como resultado, Bolivia logrd incrementar exitosanhenterersion extranjera, la
produccion, las exportaciones y las reservas de gas natural. La invetsadijeex directa en
hidrocarburos alcanzé $US 2.5 mil millones en el periodo 1993-2002, representdféo el
de la inversion extranjera total en ese pais. Las reservasipsotba gas natural aumentaron
siete veces y las exportaciones netas cuatro veces.

La fuente de participacion del Estado boliviano en las ganancashi@ en 1999 con

consecuencias importantes para la economia politica del sectims Ae que Bolivia

comenzara a exportar gas natural a Brasil, buena parte de lososdigcales del gas
provenian del mercado interno. Como resultado, existian presiones ptiitadas para que

no se ajustara el valor en ddlares de los impuestos locales. I398jda mayor parte de las
ganancias del Estado se originan en las exportaciones de gasilaBEste cambio hizo que
la economia politica del sector despliegue los mismos incentjuesexisten en un

exportador neto tipico en lugar de tener aquellos propios de un importador neto.

El sistema impositivo boliviano tenia caracteristicas quet#an poco progresivo y, como
se explicé anteriormente, los sistemas impositivos poco progregereran tensiones y
conflictos distributivos entre gobiernos y compafiias una vez que aunEhianecios El
reciente aumento de precios y el hecho de que la inversion cigjudi en el sector ya se
habia realizado generaron incentivos para que el gobierno bolivianojm@argpmstancia
aumentara su participacion en las ganancias del gas y en segtaacangrocediera con la
nacionalizacion de la industria. Las regalias se incrementart8 de50%, y el gobierno
obtuvo el control accionario de todos los proyectos de hidrocarburosighlqge los casos
de Argentina, Ecuador y Venezuela, los inversionistas extranjeessnf victimas de su
propio éxito al generar crecientes ingresos por exportaciones geeviem afectadas en el
corto plazo por un aumento de la apropiacion de ingresos por parte del gobierno.

Brasil

3 En el caso boliviano, lo que se denomina “windfall taxes”, o impuestos extraordinarios frente a una subida de precios, se fijaban a
nivel de los dividendos de la compafiia, haciendo que éstas prefirieran pedir prestado a sus casas matrices en lugar de declarar
dividendos. Bajo la figura de préstamos, las compaiiias podian enviar los ingresos a las casa matrices sin que esto generara
impuesto adicional.



Brasil es un ejemplo de un pais importador neto que se ha convertidespragrente en
autosuficiente. ElI marco institucional ha proyectado credibilidémb anversionistas y ha
prevenido la expropiacion de la compaiiia petrolera estatal. Aqeesar el tercer productor
mas grande de la region y tener las segundas mayores seseorentemente superando a
México, Brasil ha sido hasta hace pocos afios un significativo indponteeto. Ha logrado
reducir exitosamente su dependencia de las importaciones en la déitada con una
combinacion de politicas de incrementos de produccién y sustitucion demmimgerno de
petréleo por etanol y gas natural.

El sector petrolero se abrié a la inversion privada en 1995-1997natido el monopolio

establecido constitucionalmente de la compafiia petrolera eReti@bras. Para otorgarle
mayor credibilidad al marco regulatorio frente a inversionistasgbos, el gobierno cred
una agencia regulatoria independiente para supervisar el sectderpetAdemas de esta
accion tan importante, Petrobras ha sido parcialmente privatizadacuamao el Estado

mantiene el control de la mayoria de las acciones con deseabto, la mayoria del capital
de la compafiia se encuentra en manos privadas.

La autonomia institucional y los sistemas de rendicion de cuentas de Retaniirdbouyeron

al aumento significativo de los niveles de produccidn e inversion,era futravés de la
actuacion directa, de empresas mixtas con compafias petroleraadittnales o a través de
mecanismos dproject finance La inversion de Petrobras excedié los US$ 46 mil millones
en el periodo 1992-2002. Brasil ha sostenido en afios recientes cincioheisade areas
petroleras para la inversion privada. Como resultado, Brasil ha reducidependencia de
las importaciones de petréleo y gas, y ha casi alcanzado la autosuficiemgigtiea.

La reforma de Petrobras y del sector petrolero brasilefio centt@shanera importante con
la ausencia de reforma en Pemex y Petroecuador y con itzgoodn de PDVSA,
compafias de exportadores netos que tedricamente “compiten” comolarpérasilefia. El
hecho de que Brasil haya sido hasta recientemente un importadohangienerado los
incentivos para atraer inversion en petrdleo reduciendo asi la dependinclas
importaciones y permitiéndole al gobierno mantener los preciosraadteinterno cerca de
los internacionales — a diferencia de los exportadores netos de la region.

Sin duda que la calidad institucional del Estado brasilefio, una detaaltas de la regidon

como comentamos anteriormente, puede ayudar a explicar que Petmhbiestagiue por

encima de sus pares en la regién por su eficiencia y barejo Brasil también destaca por
sus politicas de Estado, de largo plazo, en materia energetioateaste con la mayoria de
los paises de la regién. Sin embargo, también es cierto que eldesleo un importador

neto y de no tener una abundancia de reservas en relacion al tdenafioeconomia y

poblacién cred los incentivos necesarios para que el pais serardacel desarrollo de su

potencial energético y no en la maximizacion de las rentas extraidatoal se

Los recientes descubrimientos de reservas de petrdleo costa @iueieten hacer de Brasil

un relevante exportador neto en el futuro, posiblemente con consecuencjas mu
significativas para los incentivos que tienen los actores yolaoetia politica del sector. En

los dltimos afios ya se nota el cambio de actitud en las etitégas y en la poblacion en
relacion al tema energético. Aun cuando todavia no se ha materidéizadoluccion de los
yacimientos de pre-sal, con la expectativa de abundancia, el paie patar asumiendo una
actitud de exportador neto, enfocandose en la captura de rentasuyd@atribucion. El
Presidente Lula Da Silva ha manifestado la posible incorporaci@ras#l en un futuro



cercano a la OPEP, lo cual no parece tener mayor sentido. Se has pempuestas de re
estatizacion de Petrobras y de aumentar la participacion fiscaérpldaacion de crudo.

Afortunadamente los instintos rentistas propios de cualquier gran deseualo de reservas
parecen haber sido por ahora razonablemente manejados por el Estdedbr@i bien se

le ha dado a Petrobras acceso preferencial a las reseiv@sedml y el Estado ha
monetizado ese acceso incrementando su participacion acciond&trebras de manera
significativa, las propuestas mas radicales de nacionalizacién fueron pugastasia

Es importante entender que se puede crear un marco fiscal ytsegutpe permita al
estado capturar las rentas petroleras sin reducir los incentnaoslmiesarrollo del potencial
energético del pais y esto no requiere un rol preferencial paenpresa estatal. Sin
embargo, dentro de las posibles opciones de politica la tomada pora@b Bsasilefio
parece relativamente equilibrada, el reto sera seguir mantienese equilibrio entre que los
accionistas y acreedores privados de Petrobras no se apropien dexeggass y al mismo
tiempo sigan teniendo los incentivos adecuados para asumir los riésgtss nueva
inversion. Finalmente, es importante que el acceso preferenciatrdias no elimine los
necesarios estimulos a la eficiencia generados por la sargetemitia con empresas
multinacionales.

Colombia

Colombia es un exportador neto, hoy en dia el tercer mayor degifm,resuperando a
Ecuador, pero todavia con una base precaria de reservas probadasiéeadk de los
noventa, debido al descubrimiento de importantes yacimientos altamedigtpros, el
petréleo se transformd en un importante generador de divisas gomiszales (llegando a
mas del 25% de los ingresos fiscales). Sin embargo a pdrafidel999 su produccion y
reservas empezaron a declinar nuevamente y para 2004 pared@bieeque Colombia
seria en la siguiente década un importador neto de petrdleo.

El caso colombiano ilustra los potenciales peligros de que un pais asummmentalidad
rentista luego de descubrimientos y periodo de alta inversion, perctaiuistra muy bien
como un Estado es capaz de enmendar el rumbo y ajustar las pol@iozanera efectiva.
En los noventa el auge de produccion petrolera generd efectos macroeosngenversos
contribuyendo a problemas fiscales y de competitividad, adicionalmentaldisiones eran
poco atractivas para la inversion en exploracion, a lo que tarmpbrgrdicaba el estado de
inseguridad de las inversiones provocado por la actividad guerrillera.

Ante la perspectiva de convertirse en importador neto, el Estadmimaho adoptdé una
serie de reformas fiscales y contractuales en 1999 y luego erp@@0Bacer mas atractiva
la inversion y mejorar la competitividad de la empresa eskEtapetrol. Siguiendo el
modelo brasilefio, que a su vez se inspird parcialmente en el norueglmcgeuna fraccion
del capital de la estatal en el mercado de valores de mamgraexitosa, dandole a la
empresa mayor autonomia financiera y operacional, y se cred uneiaagegulatoria
independiente. La credibilidad y atractivo para la inversion generamlatas reformas
institucionales iniciaron una reversion de la caida de produccion. Entrey2R0Z0 la
produccion se ha incrementado en mas de 150 mil barriles diarios, engausngor el
éxito de la compafiia privada Pacific Rubiales, liderada por égh@dr venezolanos
despedidos de PDVSA durante el gobierno de Chavez.

A diferencia de los casos de Bolivia, Ecuador y Venezuela, la a@é&mdos noventa no
generd un aumento de la produccion o las reservas, y por consiguieséetradujo en la



generacion de incentivos para la expropiacion en los ultimos afoesHitimos afos
Colombia mas bien requeria iniciar un nuevo ciclo de inversiones. liaadé@n de la
produccion y reservas hizo que Colombia actuara como un importador, ctedonddos
incentivos para promover la inversion.

IV. L A GEOPOLITICA DEL PETROLEO Y EL GAS EN LA REGION

Latinoamérica constituye después del Golfo Pérsico y junto a la ex-Union Solaétegion

mas abundante en hidrocarburos del planeta. Sin embargo, mas del 80%edenas de
petrdleo de la regidon estan concentradas en Venezuela, que egugadbar regional con
verdadero peso mundial en la geopolitica de los hidrocarburos. Endlasgs décadas,
hasta tanto el petrdleo sea un recurso de alto valor, lo que @uiNa&nezuela seguira
siendo relevante para el mercado petrolero mundial.

Para tener una idea de la abundancia de recursos de Venezuetatmastncionar que con
sus reservas probadas puede cubrir su consumo interno actual pde ma8 afios. Por
supuesto, no basta con una dotacion abundante de recursos, es necesarlashacer
inversiones necesarias para transformar dicha dotacion en prodycdiémezuela posee
actualmente una desventaja institucional para acometer ekaesae sus abundantes
reservas. Es muy probable que, debido a adelantos tecnolégicesroqdeje de ser un
recurso valioso, mucho antes que Venezuela este cerca de agoégesiss de crudo extra-
pesado. En el camino, durante los auges petroleros, los gobiernos venezolanos
probablemente seguiran usando los recursos petroleros para terdluemgia en la region
superior a la que le confiere el tamafio de su economia, poblacion jopodiar, pero la
volatilidad del ingreso petrolero y la pobre calidad institucionapdid hacen poco probable
gue esta influencia deje una huella duradera en las politicas de la region.

Aln en los escenarios mas optimistas de incorporacion de reseridaasénéstas serian
solo una fraccion de las de Venezuela, aunque de un crudo de mayor gafidacamplio
mercado. Brasil puede adquirir cierta importancia como actor enegbcio de los
hidrocarburos, pero dada la magnitud de su creciente mercado interno, es improbséde que
un gran exportador de crudo por largo tiempo y por lo tanto su influen@érearcado
petrolero no sera determinante en el largo plazo. Para tener andagl@ctuales reservas
probadas de Brasil alcanzan para 15 afios del consumo interno actuahgpjoiddeEcuador
México, Colombia e incluso Peru (ver Tabla 1V). La incorporacibmdevas reservas
probablemente incremente este indicador considerablemente pero apomaepajo de los
grandes exportadores de la OPEP.

Los demas paises de la region seran jugadores menores erncationpetrolero mundial.
México podria volver a ser un jugador clave si logra revertitelzadencia de su industria
petrolera, pero su tendencia actual es a dejar de sewpartagor de importancia e incluso
podria terminar siendo importador. Es probable que logren significatisosianientos
costa afuera, si logra destrabar el marco politico-insbitati inhibidor de la inversion
privada y estatal. Colombia tiene potencial geologico por estar agauh la misma
provincia petrolera de Venezuela y tener areas relativamentgloredas. Finalmente, si
Cuba hace importantes descubrimientos costa afuera en la zdBalfetle México, esto
podria tener repercusiones geopoliticas interesantes.

El gas natural esta aun lejos de tener la importancia econémica y geogdelipesrdleo vy si
bien para la geopolitica del Cono Sur del continente el mercadoadetanpstituye un
elemento importante, dificilmente tenga repercusiones globales] Bosiblemente logre



eventualmente autoabastecerse de gas y Bolivia tendra que pensasarrollar otros
mercados como el de Chile, si logran resolver o congelar sus disguitasiales, o buscar
la manera de exportar via un terminal de gas natural licuado, GNL.

Cabe mencionar también que una tendencia geopolitica relevantiéugensl rol que las
empresas estatales petroleras de Asia estan jugandoegidla En particular las empresas
estatales de China han entrado agresivamente a invertir (ocarofieanciamiento) en
Venezuela, Ecuador, Argentina y en menor medida en otros paises de la regiéroliaiao B
y Brasil. Las estatales de India, Malasia, Vietnam, Taiwdapgpn estan siguiendo en mucha
menor escala el ejemplo chino. Latinoamérica entonces se ha abmartiun escenario
mas de la lucha por garantizar el suministro de materiaspdembas economias asiaticas de
rapida industrializacién y como se ha demostrado en Africaegtosicasos han desplazado
exitosamente a las grandes multinacionales del petroleo de Europa y EBtahbes

V. COMENTARIOS FINALES

Este trabajo ha tenido como objetivo entender los determinantes denéezquditica de la
evolucion de la industria de los hidrocarburos en la region latinoamarieai como en
menor detalle, las implicaciones de esta industria sobreoteoeta, instituciones, politicas
y geopolitica de los paises de la region. Latinoamérica es gita nmuy abundante en
recursos energeticos, pero su distribucion es muy desigual. Vemepunekentran el grueso
de los recursos de la region y solo México, Colombia, Ecuador yntmge son
superavitarios en petréleo y Bolivia en gas natural. Los demas parségficitarios. Existe
la expectativa que Brasil se convierta en un pais superavitadios das importantes
descubrimientos de reservas recientes.

En la década de los noventa la mayoria de los paises productdaesedi®n abrieron sus
sectores petrolero y gasifero, algunos atrajeron inversion ex&ratgade antes no estaba
permitida, otros privatizaron sus empresas estatales total o parc&al@ento consecuencia
hubo un auge de inversiones en la region que se tradujo en algunosparsgementos
importantes de reservas y de produccion.

En la dltima década, en varios paises de la region se manifesténdeacia contraria, de
nacionalismo petrolero, con aumentos en la participacion del Estadas ganancias,
renegociacion forzosa de contratos y nacionalizaciones. ArgentinajaBdtcuador y

Venezuela, son ejemplos de esta tendencia. Sin embargo, Brasil,bzolpnPerd, no

siguieron esa tendencia sino que mas bien fortalecieron sus iosiksi@ hicieron reformas
para obtener mas capitales privados en el sector.

La naturaleza del sector petrolero hace que una vez realizadagdesiones inmovilizadas
gue constituyen el grueso del capital y una vez incrementadesséasas y la produccion,
sea muy atractivo para los Estados cambiar las condiciones dsidnyéncrementado su
participacion en las ganancias y en ocasiones nacionalizando agtasoaun si el ciclo de
inversion coincide con un ciclo auge de precios que ofrece una oportuniddehexpara

renegociar las condiciones y obtener importantes beneficios. Estspesialmente cierto
cuando los regimenes impositivos y contractuales no son progresivas goer|lbs Estados
no se benefician proporcionalmente de los auges de precio. Estddegagaplican en

buena parte el retorno del nacionalismo petrolero a la region, soloren los exportadores
netos que habian culminado un ciclo de inversién exitosa.



La dinamica puede ser muy diferente en paises importadores @xpectativas de

transformarse en importadores netos. En este tipo de paises,ittagras atraer inversiones
para asi incrementar las reservas y la produccion. Estc@yurque Brasil, Colombia y
Perd en lugar de expropiar de manera oportunista a los inve@nigtn tratado de
fortalecer sus marcos institucionales y ofrecer condicionesdllesr a la inversion. Brasil
ante la expectativa de convertirse en un exportador ha estado tenm@nclmbio de

perspectiva que puede traducirse en cambios de politicas en ur@odirge maximizar

rentas en lugar de promover la produccion. Sin embargo, hasta ah@radeones en esa
direccion no han llevado a cambios radicales de politica y han salwejadas

razonablemente.

Los hidrocarburos parecen tener por lo menos un par de décadas @ de quizas
creciente importancia geopolitica, por lo que paises como Venezgelieaseteniendo un
rol destacado en dicho escenario. Sin embargo, eventualmente el pefrgleadiendo su
importancia relativa a medida que los cambios tecnoldgicos lo desptac otras energias
mas limpias y/o mas renovables. Por lo tanto, los paises dependierndesrgias fésiles
como Bolivia, Ecuador y Venezuela con las debilidades instituciogateson el legado de
dicha dependencia, estaran en posiciones muy desventajosas paraareblldeen
comparacion con sus vecinos mas diversificados.
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ANEXOS. TABLAS Y GRAFICOS
TABLA |
Reservas Probadas de Petroleo

(miles de millones de barriles) 2009
1989 1999 2009

Argentina 2,2 3,1 2,5
Bolivia 0 0 0
Brasil 2,8 8,2 12,9
Colombia 2,0 2,3 1,4
Ecuador 1,4 4.4 6,5
México 52,0 21,5 11,7
Peru 0,8 0,9 1,1
Venezuela 59,0 76,8 172,3
TABLA |l

Reservas Probadas de Gas Natural

(billones de metros cubicos) 2009
1989 1999 2009

Argentina 0,67 0,73 0,37
Bolivia 0,12 0,52 0,71
Brasil 0,11 0,23 0,36
Colombia 0,11 0,19 0,12
Ecuador 0,0 0,0 0,0
México 2,06 0,86 0,48
Peru 0,34 0,25 0,32
Venezuela 2,99 4,15 5,67
TABLA I

Exportaciones (Importaciones) netas de petrdleo por mil

habitantes 2009 (barriles diarios)

Argentina 5
Brasil -1,9
Colombia 10,8
Ecuador 20,4
México 9,6
Peru -1,5
Venezuela 64,4
TABLA IV

Reservas Probadas de Petréleo / Consumo

interno anual
ANos de consumo interno 2009

Argentina 14,6
Brasil 14,6
Colombia 19,2
Ecuador 82,5
México 16,5
Peru 16,3

Venezuela 775,5
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