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INTRODUCCION

Quedando enteramente a mi arbitrio y libertad las cosas. la disposicion, el estilo . . . puseme en el
estado de una duda universal sobre cuanto se habia publicado en la materia. con firme resolucion de
apurar la verdad de los hechos y las circunstancias hasta donde fuera posible en fuerza de documentos
ciertos e incontrastables.

Juan Bautista Muioz, Historia del Nuevo Mundo

La ley por efecto de la cual se nacionalizaron los activos de todas las empresas petroleras
(nacionales y extranjeras) que operaban en Venezuela cre una de las comparifas petroleras
més grandes del mundo: Petréleos de Venezuela S.A. (PdVSA). En 1976. a la hora de su
nacimienio. la flamante paraestatal fenia en su haber cientos de campos petroliferos
productivos (entre los cuales habfa mds de cuarenta con reservas comprobadas superiores a los
cien millones de barriles, y once con una produccion acumulada de mds de quinientos millones
de barriles). asi como un sistema de refinacion compuesto por doce retinerfas. cuya capacidad
combinada de destilacién atmostérica rebasaba los |.4 millones de barriles por dfa (MMBD).
Sin embargo. para desgracia de PdVSA. la calidad de su herencia no era de ninguna manera
comparable al tamano de 1a misma. Por un lado. a pantir de 1970 (afio en el cual la extraccion
de crudo en Venezuela impuso una marca que a la fecha no ha sido superada). el sector
upstream' venezolano entrd en una fase de declinacién. cuya manifestacién mds evidente eran
cifras de produccion que disminuian afo con afo. Por el otro lado. el sistema venezolano de
refinacién era totalmente inadecuado para responder a las necesidades de los mercados
doméstico e intemacional de petroliferos, debido a que habfa sido disefiado para producir
grandes cantidades de un producto - combust6leo residual de alto azufre - cuya demanda se
redujo irreversiblemente a principios de la década de los afios setenta.

No obstante estos comienzos poco auspiciosos. PAVSA ha logrado convertirse
en el prototipo del éxito empresarial en la categoria de corporaciones petroleras paraestatales.’
merced a una serie de impresionantes logros. Entre estos se cuentan la radical transformacién
del sistema venezolano de refinacion en un sistema de alta conversion”, 1a reversion del declive
en la capacidad de produccién de crudo del pafs, la transformacion de la petroquimica
venezolana en una actividad econémica rentable, y exitosas incursiones en actividades tan
diversas como la explotacién de los recursos carboniferos venezolanos. la produccién de
fertilizantes y el desarrollo y produccién de combustibles derivados de bitimenes naturales.
Pero aunque la realizacion de solo una de estas tareas hubiera sido dificil para cualquier otra
compaiiia petrolera del mundo. ninguna de las facetas de la gestion empresarial de PAVSA ha
despertado tanto interés (incluso en circulos opuestos en principio a la existencia de compariias
estatales*) como el asi Uamado "programa de intemacionalizacion” de la compafifa. Mediante
este programa, que involucra la adquisicion de activos de refinacion. comercializacion y
almacenamiento en ¢l exterior de Venezuela, PAVSA ha conformado un extenso emporio de
refinacién compuesto por 16 refinerias localizadas en Estados Unidos. Alemania. Suecia.
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Bélgica, ¢l Reno Unido y las Antillas Holandesas, y ha logrado establecer una importante
presencia en los sectores petroleros de los pnmeros cinco de estos paises (los cuales se cuentan
entre los consumidores de petroleo mis imponantes del nmiundo).

Una de las razones por las que este programa tiene un perfil intemacional tan
alto indudablemente radica en el hecho de que PdVSA no ha sido la tnica compaifa que ha
instrumentado una estrategia de integracion vertical allende sus fronteras nacionales. Por cl
contrario, las paraestatales de otros paises exportadores de petrdleo - en concreto Arabia
Saudita, Kuwait. México. Abu Dhabi, Noruega y Libia - también han seguido la senda de la
integracion vertical extra-temtonial (si bien ninguno de los programas de integracién vertical de
estas compaiias puede ecquipararse. en cuanto a su magntud. con el programa de
intemacionalizacion venezolano). El hecho de que los gobiemos de todos estos paises (en los
cuales se encuentran mds del 60 por ciento de las reservas mundiaies comprobadas de petroleo
crudo) hayan convertido a la integracion vertical intemacional en un componente clave de su
politica petrolera de manera mis o menos contempordnea, ha contribuido a fomentar la idea de
que las inversiones en activos de refinacion de PdVSA. Saudi Aramco. KPI. ADNOC,
PEMEX, Statoil y Oilinvest fuera de sus respectivos paises de onigen son la punta de lanza de
un rfenémeno de dimensiones y alcance globales. De alli el nombre con el que cologquiaimente
se ha designado a la expansion downstream de las compaitias petroleras paraestatales: la
“reintegracion vertical de la industna petrolera”.

Ahora bien. en la actualidad. las paraestatales de los grandes paises
exportadores de petréleo poseen menos del 5 por ciento de la capacidad instalada de destilacion
de la OCDE. Esto quiere decir que el grado de control que estas paraestatales tienen sobre el
negocio de la refinacion en los paises més industrializados es muy inferior al que se daba casi
por descontado en muchos circulos de la industria hace apenas unos afios®. y francamente
despreciable en comparacién con el que Lliegaron a tener las Siete Hermanas en el apogeo de su
poderio. Pero no obstante lo anterior, no son pocos los analistas que han insistido en ver a la
integracion vertical intemacional de estas compaiifas como un tenémeno cuya influencia sobre
el futuro del mercado petrolero intemacional podria resultar decisiva, comparable la que han
ejercido acontecimientos tan dispares como la aparicién de mercados spor y de papel
(forwards)® para ciertos crudos - Brent, WTI. Dubai y ANS - y la consolidacién subsecuente
de estos mercados como centros de formacién y descubrimiento de precios para la vasta
mayorfa del volumen de crudo que se mueve a través del comercio intemacional: o el
surgimiento - en respuesta a las apremiantes necesidades de administracion de riesgos de la
industria petrolera intemacional - de los diversos mercados de futuros de petrleo’. o incluso la
difusion cada vez mayor en el medio petrolero de instrumentos financieros denvados
(derivanives)®. Ahora bien. todos y cada uno de estos acontecimientos han revolucionado ¢l
funcionamiento de la industria petrolera de una manera que hubiera sido impensable hace tan
s6lo quince afios, cuando la OPEP todavia daba la impresion de estar firmemenie en control de
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los destinos del mercado. Por 1o mismo. resulta paraddjico constatar que un asunto que
supuestamente estd revestido de una trascendencia similar no ha generado casi ningun interés
en los circulos académicos que se ocupan de temas petroleros. Es indudable que la literatura
académica reciente sobre el funcionamiento del mercado petrolero no es muy abundante de por
sf, pero la escasez de retlexion acerca de este particular resulta chocante, sobre todo si se tiene
en cuenta que la integracion vertical siempre ha sido una preocupacién central de la economfa
industrial del petréleo.®

Casi la totalidad de la literatura que ha abordado el tema de la reintegracién de
la industria petrolera existe bajo la forma de aniculos periodfsticos en publicaciones
especializadas en petrdleo. Esto no tendrfa por qué ser un motivo especial de desasosiego o
preocupacién para el estudioso del mercado petrolero. si no fuera porque las exigencias de la
tarea periodistica son muy distintas a las de las de las ciencias sociales:

las publicaciones especializadas son una fuente primordial de informacién y noticias
acerca de los mercados petroleros . . . (que] no puede pasarse por alto [en el curso de
una investigacion|. debido la escasez de informacion de otra naturaleza . . . (Sin
embargo| su uso requiere precaucion y facultades criticas en partes iguales . . .
Siempre debe recordarse que la preocupacion principal de los periodistas son las
noticias. y no la exactitud de los datos de un archivo. [Los periodistas] no
necesariamente revisan hechos. cifras o noticias publicados el dia de ayer si descubren
2l dfa de hoy que eran erroneos. La afirmacion o estadistica de ayer no es noticia hoy.
Este hecho puede traer problemas para el investigador que s6lo puede recurrir a las
ediciones pasadas de publicaciones especializadas para conseguir su informacion
‘Horsnell y Mabro. 1993. pp. 6-7).
En el transcurso de una revision cuidadosa de la literatura relacionada con la reintegracion de
la industria petrolera. he tenido ocasién de comprobar lo acertado de estas advertencias. Mi
impresion, tras haber leido centenares de pdginas dedicadas al asunto. es que muchas de las
conclusiones mds difundidas en tomo a las causas y a las bondades de la “reintegracién vertical
de la industria“ carecen de fundamentos. y solo pueden ser calificadas de apreciaciones
erroneas o - en el mejor de los casos - burdas simplificaciones de una realidad mucho mds
compleja. Fue por ello que decidi emprender este trabajo. uno de cuyos fines es responder
satisfactoriamente a una pregunta que nace a los esfuerzos de integracion de todas estas
compaiifas: ;cudl es el significado verdadero del restablecimiento aparente de los vinculos que
existfan entre los sectores de exploracién, produccién, y refinacién de petréleo a escala global
hasta antes de que ocurriera la expropiacién total o parcial de los intereses petroleros
extranjeros por parte de los gobiemos de los paises mds imporantes de la OPEP?

En mi opinién. el fendmeno de la reintegracion no ha dado pie a andlisis
econémicos o politicos tructiferos porque se le ha abordado erréneamente. El punto de partida
de quienes han tocado el tema ha sido un supuesto - torjado durante los afos en gue las Siete
Hemanas proyectaron su inmensa sombra sobre el panorama petrolero intemacional - que
considera que, debido a ciertas caracteristicas intrinsecas a las actividades petroleras'®. existen
estructuras organizacionales y modos de operacion (en particular el “gigantismo” de las
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empresas petroleras y su tendencia a estar verticalmente integradas) que son de alguna manera
“inevitables” para la industria. Vista a wavés de csta lente, l1a integracion vertical de las
paraestatales con grandes excedentes cxportables de crudo se revela como un “retomo al
origen”. mediante el cual la indusina petrolera ¢n su conjunto lentamente estd retomando su
forma "narural” (caracterizada por la intima unién entre las distintas etapas de las que consta el
proceso de industrializacion del petrdleo), 1a cual fuera adulterada por 1as nacionalizaciones de
los yacimientos petroleros en los grandes paises de la OPEP durante la década de los afios
selenta. No es muy dificil comprender cémo esta explicacién puede generar la complacencia
académica a la que se ha hecho alusién anteriomente: si la reintegracién es simplemente un
intento de reproducir una estructura institucional cuya bondad estd mds alld de toda duda. se
antoja !fcito cuestionar qué posible utilidad puede tener analizaria a fondo.!' Sin embargo. es
evidente que la postura de quienes sostienen la teona del retomo al origen es a tal grado
contradictoria que. lejos de justificar la apatia de los investigadores. deberia haber invitado al
examen critico de las premisas y promesas de la reintegracion.  Por qué? Pues porque los
defensores de esta teoria estdn tan dispuestos como cualquiera a reconocer que el mercado
petrolero de hoy es radicalmente distinto al de los aflos previos a 1973 pero. al mismo tiempo.
insisten que toda compaiifa petrolera que aspire al éxito debe procurar replicar. en la medida de
sus posibilidades. el esquema organizacional que constitufa la regla en el medio petrolero antes
del shock de 1979-80.'2

Algunos tedricos de la gestion empresanial. ajenos a la dogmdtica petrolera,
han sefialado que esta visién de la integracién vertical no hace mayor sentido ya que. por
ejemplo. 1a existencia de un mercado de crudo muy activo y liquido permite que aquellas
empresas que s6lo compiten en el ramo de produccién disfruten de un acceso de mercado
comparable al de las empresas integradas. Criticos como Copeland. Koller y Murrin (1991)
han advertido que una estrategia de integracion vertical puede no redituar ventaja competitiva
alguna a la compafiia que la instrumente ¢ inclusive puede convertirse en un instrumento de
destruccién del valor del patrimonio de los accionistas de la empresa (debido a sus muy altos
costos). Pero no obstante la existencia de este tipo de cuestionamientos, quienes sostenen la
idea de la reintegracién como un retomo deseable al origen no se han tomado la molestia de
fundamentar su aseveracién de que. bajo las condiciones que imperan en el mercado petrolero
intemacional en la actualidad. una operacién integrada - en comparacién a una operacion
segmentada - es mds atractiva para las paraestatales con excedentes exportables de crudo. Este
trabajo buscard subsanar esta deficiencia. haciendo referencia al caso de la paraestatal que ha
perseguido con mds avidez la meta de la integracién vertical extra-territorial: PAVSA. Ahora
bien, l1a decision de estudiar el caso particular de esta compaiifa fue motivada solamente en
parte por el hecho de que es la paraestatal que mds refinerias ha comprado. En esta eleccion
mucho tuvo que ver el hecho de que es una de las pocas paraestatales que publica reportes
financieros auditados detallados y confiables (PdVSA (a)). Estos rcportes. junto con los
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reportes anuales que PAVSA tiene que cntregar al Sccurities Exchange Commision cn su
calidad de cmisor de deuda couzada en bolsa y los anuarios cstadisticos de la compailfa
(PAVSA (b) v PAVSA (c). respectivamente). los repories anuales de Citgo Petroleum
Corporation. Veba Ol GmbH. y AB Nynis Petroleum. v los anuarios estadfsticos del
Ministerio de Energia y Minas de Venezuela (MEM). representan una fuente de informacién
muy completa. superior a la disponible sobre cualquiera de las otras compaiifas. El hecho de
que la gran mayoria de las exportaciones venezolanas de crudo y productos se dirigen a los
Estados Unidos también resulta de gran utilidad. ya que el American Petroleum Institute
publica reportes mensuales en los cuales se desglosan todas las importaciones petroleras de este
pafs, cargamento por cargamento. compaiiia por compaiifa.

Este trabajo estd dividido en cinco capitulos. En el primero de ellos se hace
una breve exposicion de las razones por las cuales las grandes compailias integradas
dominaron el mercado petrolero intemacional por espacio de varias décadas. A continuacion.
se sitia a la integracion vertical en el contexto de las tendencias recientes tanto de este mercado
como de los grandes mercados intemacionales de capital. Mediante este par de ejercicios se
busca rescatar a la integracion vertical de su pasado para demostrar, por un lado. que las
ventajas de una operacion integrada para una compafia excedentaria en crudo de ninguna
manera son (an claras como muchos gunies del mercado petrolero pretenderian hacer creer!? y
por el otro, que el abordar el problema de la reintegracién vertical desde una perspectiva que
ignore la especificidad de cada una de las compaifas que han decidido integrarse
intemacionalmente carece de senudo. La principal conclusién de este capitulo es que el
verdadero interés de los programas de integracion de las grandes paraestatales petroleras radica
en lo que revelan acerca de la situacion polftica concreta de cada una de las empresas
paraestatales que los han instrumentado, en particular en lo que se refiere a sus relaciones con
el aparato guberamental y estatal de su pais. y no tanto en su supuesto efecto colectivo sobre
el mercado petrolero intemacional.

El segundo capitulo tiene por objetivo principal familiarizar al lector tanto con
las caracteristicas de las refinerias de PAVSA en el exterior de Venezuela, como con las
circunstancias que acompafaron a la adquisicién de cada una. En este capitulo se ponen de
relieve los rasgos comunes que tienen entre si las distintas partes del exienso sisiema
internacional de PdVSA ya que. como se verd en capitulos subsecuentes, es mediante el andlisis
de estos rasgos que se puede identificar cudl es la verdadera 16gica detrds del programa.

En el tercer capitulo, mediante un enfoque basado en la economia de los costos
de transaccién, se aborda la cuestién de cudles son las situaciones que pueden dar pie a que una
empresa se integre verticalmente. La economia de los costos de transaccion. en palabras de
Oliver Williamson, "plantea la cuestién de la organizacion econémica como un problema de
contrataciéon”. Este planteamiento busca aclarar la siguiente cuestion: “(djebe realizarse una
tarea particular, la cual puede organizarse en varias formas altemativas. A cada una de ellas
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se asocia un mecanismo implicito o explicito de contrato ¥ apoyo. Cuiles con los costos?"
(Williamson. 1989. p. 30). Segun este autor. ¢l enfoque transaccionista

intenta identificar una serie de facrores ambicntales que . . . explican las
circunstancias bajo las cuales resultard costoso redactar. poner en ejecucién y hacer
respetar complejos contratos de condiciones contingentes. Al enfrentarse a tales
dificultades y considerando los riesgos que plantean los contratos sencillos (0
incompletos) de condiciones contingentes. la empresa puede decidir evitar el mercado y
recurrir a los modos jerdrquicos de organizacién (como la integracion vertical). Por lo
tanto. las transacciones que de otro modo podrian manejarse en el mercado se llevan a
cabo intemamente, regidas en cambio por procesos administrativos (Williamson, 1991,
p. 25: cursivas en el original).

Ahora bien, Williamson y otros economistas industriales consideran que la integracion es una

estrategia competitiva sensata para muchas empresas porque:

1) puede aminorar los efectos negativos derivados de la existencia de un monopolio bilateral en

el mercado de un producto 0 insumo.

2) puede proteger a estas empresas del poder de mercado de firmas que ocupan etapas
adyacentes en el proceso de produccidn. si éste es excesivo:

3) puede permitir que una empresa proyecte su propio poder de mercado (es decir. que ejerza
la discriminacién de precios entre los diversos segmentos de los que consta su universo de
il)MI:x):de servir para que una empresa practique la disuasion estratégica. mediante la
colocacién de barreras que incrementen el costo de entrada a su mercado y limiten la
competencia potencial de otras firmas.
5) puede servir para que una empresa desarrolle un mercado o un nicho de mercado que
apenas esté en gestacion.
En este capftulo mostraré la relevancia que pueden tener estas fallas de mercado para entender
al programa de intemacionalizacién de PAVSA (en el contexto de las caracterfsticas especficas
del upstream venezolano). Pero creo necesario adelantar algunas importantes conclusiones del
capitulo. La primera es que el mercado para la gran mayoria de los crudos venezolanos se
caracteriza por ser poco eficiente, y muy propenso a fomentar el comportamiento oportunista
(en otras palabras, las caracterfsticas transaccionales de este mercado son tales que el que
PdVSA haya recurrido a la integracién vertical se antoja como algo eminentemente sensato).
La segunda conclusién, sin embargo. es que es algunos otros componentes de la estrategia
comercial de PdVSA (componentes que complementan a la intemacionalizacién) tienden a
exacerbar las fallas verticales en el mercado de crudos venezolanos. Como resulta dificil
concebir que los funcionarios de PAVSA no hayan visto que la intemacionalizacién y las otras
partes de la polftica comercial venezolana son totalmente contradictorias, debemos derivar una
tercera conclusion, por demds paraddjica: a saber: las fallas verticales de mercado no figuran
entre los motivos que han impulsado a la intemacionalizacién. con rodo v la enorme
ineficiencia que caracteriza al mercado para los crudos venezolanos.

Existe una vertiente en la literatura de administracion de empresas que
considera que la integracion vertical no solamente debe considerarse como un remedio para
diversas fallas de mercado. De acuerdo a quicnes abrazan esie punto de vista (que en tiempos
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no muy lejanos fue muy socomdo para defender a los conglomerados). la integracion venical
s una estrategia que puede utilizarse proactivamente para fortalecer la posicién competitiva de
una compailia y aumentar el valor agregado de sus operaciones - sobre todo mediante la
identificacion y explotacién de “sinergias” entre actividades de distinta naturaleza -,
independientemente del grado de contcstabilidad o de competencia que prive en los mercados en
que participa. Entre los argumentos mds caros a los 0jos de estos sujetos - argumentos que los
cuadros gerenciales de PAVSA parecen compartir sin reservas - se pueden distinguir los
siguientes:

1) La integracién vertical es un buen medio para que una empresa reduzca la volatilidad de sus
ganancias.

2) La integracién vertical permite a una compasiia tener destinos seguros para sus productos o
fuentes seguras para sus insumos. con lo cual se elimina la posibilidad de gue otras fimas
compitan deslealmente en su contra. ademds. afsla a la compafifa de problemas de ajuste
causados por desbalances de corta duracién en sus mercados de insumos o productos
intermedios y reduce su vulnerabilidad en momentos destavorables del ciclo econdmico de la
industria.

3) La integracién vertical permite a una empresa capturar los beneficios econémicos presentes
en las diversas etapas del proceso industrial.

En el capftulo cuarto me ocuparé del examen de cada uno de estos argumentos. y demostraré
que estas razones son insuficientes para justificar una politica de integracion vertical. porque
las ineficiencias y costos que ésta trae aparejada casi siempre excederdin en magnirud a las
supuestas sinergias que puedan derivarse de la conglomeracion de actividades. Pero en este
capitulo se verd también que. no obstante que los argumentos “conglomeracionistas” resultan
muy poco satisfactorios. los venezolanos los han convertido en la piedra de toque el programa
de intemacionalizacion. ;Cémo explicar esto?

Esta pregunta subyace el siguiente - y dltimo - capitulo de la tesis. En este
capftulo. nos atendremos a la recomendacién de Giandomenico Majone en el sentido de que.
“cuando se analizan decisiones de politicas publicas . . . es util distinguir entre el procedimiento
por el cual se lleg6 a cierta conclusion . . . y el proceso por el cual esta conclusién puede
justificarse” (1989. p. 29). Segun Majone, este curso de accién se justitica porque “la forma en
que se lleg6 a una conclusion [en este caso. la conclusién es una polftica publica) no siempre
basta para saber si esta conclusién es de hecho razonable o justificable. Por cjemplo, los
motivos personales que guiaron a quien romd la decision pueden no ser adecuados para
explicar su decision a orros, o para persuadirlos de que la instrumenten” (ibid.. cursivas
JCB). Y concluye este autor: “si llamamos a aquellas consideraciones que mueven a una
persona a actuar motivos. y a aquellas consideraciones que se utilizan en 1a comunicacion
interpersonal razones, entonces podemos decir que no todos los motivos tienen por qué ser
razones. y que no fodas las razones funcionan como motivos" (ibid.).
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Pucs bien. en cste capitulo demostraré que las razones (de naluraleza
supuestamente econdmica) con las que PAVSA ha sustentado 1a adquisicion de su muy cxtenso
sistema intemacional de refinacién no tienen nada que ver con los morivos reales detrds del
programa de intemacionalizacion.'* Para ello. pantiré de dos supuestos bastante razonables: a
saber:

a) "las declaraciones pablicas de funcionarios del gobiemo . . . [son] una explicacion inicial
aceptable” (Székely, 1983. p. 21) para decisiones importantes - fales como el programa de
intemacionalizacién y

b) “si las motivaciones de aquéllos que toman las decisiones no pueden establecerse mediante ...
entrevistas. . . entonces es posible inferirla directamente observando su comportamiento (ibid.).
A manera de conclusion para la tesis, scfialaré por qué se puede decir que las razones que han
esgrimido los petroleros venezolanos para justificar el programa y los efectos del mismo son
totalmente contradictorios y aclararé una vez mds por qué por qué el programa no hace ningin
sentido si se le considera desde un punto de vista estrictamente econémico. A continuacion.
postularé la existencia de una racionalidad altemativa para el programa - una racionalidad
fincada cn morivos politicos - y daré al lector una interpretacion (0 reconstruccion) del
programa desde ¢l punto de vista politico. Vale la pena adelantar el descubnimiento central de
este estudio: el programa de intemacionalizacién (en particular) y la politica comercial de
PdVSA (en general) aparentemente no hacen mayor sentido. pero en realidad constituyen una
respuesta razonada e ingeniosa de parte de PdVSA a la rapacidad fiscal del estado venezolano
(encamada en un régimen fiscal draconiano y diversas acciones de corte contiscatorio que han
redundado en grave perjuicio de la posicién competitiva de la compaifa). En pocas palabras.
la intemacionalizacién de PdVSA es un vehiculo del que la compafia se ha valido para ¢vadir
impuestos y para socavar la autoridad del ministerio de Energia y Minas, y constituye un
reflejo de los graves conflictos que han caracterizado a las relaciones politicas de la paraestatal
y el gobiemo de Venezuela desde 1976.
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NOTAS

ILa industria petrolera mundial. para bien o para mal, se entiende en inglés. Esta caracteristica es
una consecuencia muy comprensible de la preponderancia yue. a lo largo de buena parte del siglo
veinte. tuvieron en cl mercado petrolero cinco compaiiias estadounidenses. una britdnica v una anglo-
holandesa. Debido a esto. en la jerga petrolera abundan términos de uso muy comiin - upstream,
downsiream. netback. etc. - que no son ficiles sujetos de traduccion. Por ello, a lo largo de este
trabajo wtilizaré vocablos anglo-sajones cuando la clandad y la brevedad de la exposicion lo
demanden. y frecuentemente no traduciré pasajes en inglés que considero perderian algo de su sentido
original en castellano.

2La revista Petroleum Economist realiza cada afo un sondeo de opini6n acerca de cudl es la compaiifa
petrolera estatal mejor manejada. Desde el aflo en que se inicid esta encuesta, PAVSA ha superado
por un amplio margen a todos sus pares (aunque el sondeo nunca ha incluido a las compaiias
estatales del primer mundo. como Repsol. Statoil. EIf Aguitaine. ENI. OMV. o CFP-Total).

*En 1976. el sistema venezolano de refinacion contaba con tan sélo 69.600 b/d de capacidad de
conversion. distribuidos en dos plantas de desintegracion catalitica localizadas en Punta Cardén y
Puerto La Cruz. En la actualidad. el sistema venezolano de refinacién es. con mucho. el mds
complejo de Latinoamérica.

4Véase The Economisi. ene. | 1. 1992, pp. 77-78.

SPor ejemplo. Gene McGraw. gerente general de refinacion y comercializacion de Texaco en el
momento en gue esta compailia se asocié con la Saudi Aramco para formar Star Enterprise. afirmaba
en 1988 que. para 1998. .proximadamente el 50 o 60 por ciento del crudo refinado en Estados Unidos
se moveria a través de canales integrados establecidos cnire paises productores y compailias como la
suya (Emond. 1988, p. 37).

SUn mercado spor. de acuerdo a Horsnell y Mabro (1993. p. 244). es aquél que se ocupa de
“transacciones para cargamentos especificos yue se pueden levantar en periodos de tiempo
rigurosamente especificados”. En contraste. un mercado de forwards tiene mds funciones gue la
simple transferencia de cargamentos fisicos de crudo. En este tipo de mercados se trafica con los
titulos de propiedad para cargamentos fisicos (¢l numero de transacciones para cargamentos “de
papel” siempre es un miltiplo bastante grande del nimero de cargamentos “fisicos™ disponibles). y el
mercado puede ser utilizado como instrumento de cobertura de riesgos. En un mercado de futuros
todas las transacciones involucran un contralo estandarizado (en (érminos de la calidad y
caracteristicas de la mercancia o instrumento que se intercambia. los procedimientos para su entrega o
para su liquidacién. etc.). y todas se llevan a cabo en el local de una bolsa, bajo las reglas establecidas
por ésta. En contraste. los mercados de papel no ocupan un local fijo. y no presentan ninguna de los
rasgos que caracterizan a las actividades econdmicas de tipo bursatil (como la existencia de una banca
de compensacién, o el cilculo diario de mdrgenes de depdsito).

"En la actualidad. hay contratos de futuros activos para crudo ligero dulce. gasolina sin plomo.
gaséleo. propano y gas natural en el New York Mercantile Exchange (NYMEX): para crudo Brent y
gasoleo en el /nternational Petroleum Exchange (IPE) en Londres: y para combustéleo residual de
alto azufre en el Singapore International Monetarv Exchange (SIMEX). Ademis. en todas estas
bolsas existen otros contratos que no registran ninguna actividad desde hace tiempo (crudo amargo en
el NYMEX, o crudo Dubai en el SIMEX. por ejemplo).

SEI término derivarives designa a aquellos instrumentos financieros cuyo valor se deriva del precio de
algun activo (un titulo accionario o un contrato de futuros. por ejemplo) o bien de algun indicador
economico (una asa de interés, un indice bursdtil o el valor de una divisa).

9La integracion vertical constituye la parte medular de las referencias obligadas para el estudio de la
organizacion industrial del mercado petrolero: Frankel. 1946: Frank. 1966: Hartshorn. 1962: Penrose.
1968: Adelman. 1972: y Blair, 1978.
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1%Entre estas caracteristicas destacan: las enormes inversiones necesarias para comenzar la extraccion
de crudo de un campo o para poner en marcha una refineria 0 un ducto: 1a gran incertidumbre que
supone la exploracion petrolera: la necesidad de asegurar tlujos continuos a través de refinenas )
ductos (debido a los altos costos fijos de estos activos) y los largos periodos de tiempo que tienen que
transcurrir antes de que una inversién en peurdleo comience a redituar beneficios. En palabras de
Chazeau y Kahn. “la industria petrolera es singular en (érminos de la cantidad de capital que requiere
para asegurar su crecimiento. y en el riesgo asociado a muchas de sus gastos de capital. Uno de los
argumentos prominentes que se han usado para justificar la talla de las empresas petroleras. asi como
su grado de integracién, es que ambas representan condiciones necesanas para que exista una
asignacion eficiente de los fondos requeridos para el crecimiento v el progreso. para la expansién de
instalaciones y la innovacidn, todo esto en presencia de riesgos poco usuales™ (1959, p. 259).

11Como hace el consultor Joe Roeber cuando repite el credo que constituye el principal legado de las
Siete Hermanas: “rhe real question is not whether vertically integrated operation offers overwhelming
economic benefits [for a company| - | take this to be self-evident and therefore irivial in the sense
that there is not much fun 1o be had in solemnly restating the obvious ™ (1984. p. 1)

2Como dice Hartshom. las compafifas petroleras “comenzaron a discutir acerca de la necesidad de
‘racionalizar’ desde los primeros aflos de la década de los setenta en adelante. Pero el proceso de
clausura de refinerias tomé bastantes aflos para comenzar. y se aceleré tan sélo después del segundo
shock petrolero™ (1993. p. 104).



1 PANORAMA HISTORICO DE LA INTEGRACION
VERTICAL EN EL MERCADO PETROLERO

Los que realmente conocen la economia petrolera nunca hablan,
v los que hablan generalmente no la conocen
Paul Frankel

El excelente libro de Roger Blair y David Kaserman. Law and Economics of Vertical Integration
and Control, comienza con las siguientes palabras:

La integracién vertical y las restricciones contractuales verticales han sido un campo de

batalla intelectual que ha presenciado un continuo debate . . . por un largo espacio de

tiempo. Como los campos del delta del Mekong. esta parcela particular de terreno parece

destinada a ser el escenano de una lucha casi continua entre ejércitos contrincantes.

Innumerables escaramuzas y varias grandes campanias han tenido lugar para conocer cudl

debe ser la respuesta politica apropiada para hacer frente a los diversos mecarnusmos con

los que las empresas en una etapa de la cadena industrial inciden sobre el comportamiento

de otras empresas gue ocupan una etapa relacionada verticalmente con la anterior (1983,

p- .
Esta opinion no peca de exageracion ya que. sin duda alguna. asie asunto ha demostrado ser uno de
los m4s contenciosos en el dmbito de la ciencia microeconémica.! Y en ninguna industria han sido
tan fuertes y duraderos los desacuerdos respecto al grado de integracion deseable de sus empresas
constituyentes como en la petrolera. Ello puede considerarse como una consecuencia légica del
sitio clave que ocupa el petrdleo en la modema economia industnal y los enormes intereses que se
han creado a su alrededor. Pero esta explicacion es tan sélo parcialmente vilida. ya que no cabe
duda que otros muchos factores (tales como el considerable poder politico - y el ain mds
considerable poder economico - de las multinacionales petroleras. la percepcion del publico en
general en el sentido de que la rentabilidad del negocio petrolero se debe fundamentalmente de la
falta de escnipulos de quienes en €l participan. la afforanza de algunos por la estabilidad que
privaba en el mercado antes de la desaparicién del cartel de las Siete Hermanas, el desprecio de
otros por las - ubicuas - pricticas anti-competitivas en 1a industria, la admiracién de otros mds por
la indudable eficiencia de las operaciones integradas de las multinacionales. etc.) han enturbiado
las aguas de este debate. Naturalmente. esto ha originado que mucha de la labor de andlisis en
tomo a la integracién de las empresas petroleras haya degenerado en un panfletismo carente de
cualquier rigor cientifico. y saturado de argumentos emotivos. gracias al cual se han difundido
tantos mitos y errores? que uno no puede mds que pensar en las palabras que Carlyle pronunciara a
propdsito de la historiograffa de la Revolucién Francesa: "ldstima es. aunque sea muy natural. que
[esta] historia . . . haya sido escrita en un estado de trance histérico: abundan la exageracion. la
execracion. los plafiidos y. a 1a postre, 1a obscuridad”.
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Esta "abundancia de obscuridad” ha aquepdo también a las escasas pdginas
dedicadas al fenémeno de la reintegracién de la industria petrolera. Como ya se ha dicio, los
autores que han tocado el tema han extrapolado al presente. sin mayores cuestionamientos, ciertas
iendencias que caracterizaron a la industria durante !a época de auge de las Sietc Hermanas.} Este
capitulo introductorio busca dar al lector los medios para entender por qué no se puede ni se debe
ver a la expansién intemacional de las grandes paraestatales petroleras solamente como la
reanudacién de una tendencia “natural” en la industria petrolera.* Esta tarea supone situar a los
programas de integracion intemacional de estas compafifas dentro de la problemdtica - méis amplia
- de la integracion vertical en la industria petrolera en general. para lo cual es necesario aclarar tres
puntos:

a) por qué se pensaba tradicionalmente - y se sigue pensando ahora - que una operacién integrada
¢s atractiva para cualquier compaiifa petrolera:
b) por qué, en el contexto actual del mercado petrolero. estas razones ya no se pueden considerar
como universalmente vilidas v. finalmente,
¢) cudl ha sido el impacto de la evolucion reciente de los grandes mercados intemacionales de
capital sobre las empresas petroleras integradas cotizadas en bolsa.
La principal conclusién a la que se llega en este capitulo es que las ventajas de una operacién
integrada para una comparifa excedentaria en crudo ya no se parecen a las que existfan en el
pasado. De aqui que se pueda decir que la unica perspectiva sensata para abordar el problema de
la reintegracién vertical es una que considere, casuisticamente. los motivos (no necesariamente de
indole econémica) de cada una de las paraestatales que han adquirido refinerias y sistemas de
distribucién fuera de sus pafses de origen. y las razones a través de las cuales han justificado sus
acciones.
1.1 El legado histérico de las Siete Hermanas y su relacion con las nuevas estructuras del
mercado petrolero mundial

Traditio est, nihil amplius quaeras

Los trabajos acerca de la expansién intemacional de algunas de las grandes paraestatales
petroleras generalmente comienzan con una remembranza acerca del papel determinante que jugé
la integracion vertical en la consolidacién de 1a hegemonfa de Exxon. Texaco, Mobil. Chevron.
Gulf, Royal Dutch/Shell y British Petroleum (mejor conocidas como las Siete Hermanas) sobre la
industria petrolera intemacional. Alguien que se guiara solamente por el titulo de este apartado
podria pensar que el presente estudio se inserta de lleno en esta tradicién. Sin embargo. mi
intencion no es hacer hincapié en la supuesta relevancia del legado de las Siete Hermanas para la
comprensién del fendmeno de la reintegracion. Al contrario. deseo demostrar que tratar de ver el
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futuro en ¢l espejo del pasado no contribuye en nada a aclarar por qué estas paraestatales han
decidido expandir sus operaciones intemacionales para abarcar los diversos eslabones de la cadena
industrial del petréleo.

Es enteramenie excusable que los detalles de la integracién vertical de las Siete
Hermanas continien fascinando a los analistas del mercado petrolero: después de todo. estas
empresas son consideradas - con justa razén - como la quintaesencia del éxito en el negocio. y su
forma de organizacién indudablemente jugé un papel clave en su ascenso a la cumbre.® Sin
embargo. también hay que reconocer que las experiencias de estas compaiiias tienen hoy un valor
fundamentalmente anecddtico. por la sencilla razén de que han desaparecido las condiciones
econémicas gue durante mucho tiempo sustentaron su dominio. En mi opinién. la forma integrada
de organizacion que asumieron estas empresas no es una expresion de la perfidia infinita del capital
transnacional. empefiado en encontrar medios cficientes y perfectos para expoliar los recursos
naturales de los paises de la periferia. Ciertamente, los patrones tempranos de evolucion de la
industria petrolera no se pueden - ni se deben - considerar en aislamiento de factores tales como la
imposicion del modo de produccion capitalista en los paises periféricos o el surgimiento del
capitalismo financiero a /a Hilferding. Ademds, hay que reconocer que las companias petroleras
han sido culpables de muchos de los crimenes que les han imputado tanto los teoricos de la
dependencia como los gobiemos de muchos de los paises en que han operado. Pero aun asi. creo
que la integracion vertical de estas compafifas refleja, antes que nada. ciertos imperativos
organizacionales derivados de un entomo econémico caracterizado por la gran incertidumbre
inherente en la exploracion petrolera, por unos enormes requerimientos de capital, por la necesidad
impenosa de asegurar flujos continuos a través de refinerias y ductos pero. sobre rodo. por la
inexistencia de cualquier institucion parecida a lo que hoy conocemos como el mercado petrolero
intemacional.

Este ultimo punto merece discutirse mds a fondo. No obstante que grandes
volimenes de crudo han cambiado de manos y traspasado fronteras a todo lo largo de este siglo, el
mercado petrolero intemacional es una creatura de origenes relativamente recientes. Esta
afiracién puede sonar exagerada. pero considérese lo siguiente. Aunque no hay un consenso
entre los economistas industriales respecto a la cuestién de como definir los limites de un mercado.
o inclusive un mercado en si. (Tirole. 1988. pp. 12-13). no existe entre ellos un desacuerdo similar
en tomo a cudles son los fines ultimos de este tipo de institucion: por un lado, ser un medio de
difusién de informacién respecto a la escasez relativa de productos y servicios y por el otro, servir
como superficie de contacto para facilitar el intercambio entre compradores y vendedores que
hayan manifestado libremente su voluntad de comerciar con estos bienes. Por lo tanto. si no hay
compradores y vendedores, no se puede hablar de la existencia de un mercado como tal. Es esta
condicion 1a que nos permite hablar de los “origenes recientes” del mercado petrolero intemacional
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ya que, hasta finales de la década de los afos sesenta. la difusion de informacion y asignacién de
recursos en la industria petrolera intemacional fueron determinados casi exclusivamente por los
mecanismos de transferencia intema de las grandes empresas integradas y no por la interaccién
constante entre compradores y vendedores independientes.®

Se ha dicho que la inexistencia como tal del mercado petrolero intemacional debe
ser la piedra de toque de cualquier intento de explicar la integracién de la industria petrolera. Sin
embargo. es dificil escapar a la conclusién de que. en buena medida. no habfa mercado justamente
porque todas las empresas petroleras estaban integradas. (No vuelve esta paradoja del huevo y la
gallina un tanto mds probable el postulado de que el objetivo ultimo de la forma integrada de
organizacién fue “el dominio mundial (a través de| la mds descomunal transferencia del excedente
econémico . . . la explotacién intensiva de la fuerza de trabajo (y] la exaccién irrecuperable de los
recursos naturales” (Parra Luzardo. 1981. pp. 113-114)? La respuesta a esta interrogante es
negativa. Si bien no cabe duda que uno de los efectos del grado de integracion de las Siete
Hermmanas fue inhibir el desarrollo del mercado petrolero (y los acuerdos de Achnacarry
demuestran que esta situacién no perturb6 en demasia a estas empresas). la hipdtesis que ve en la
colusién de tono imperialista al mévil original de la integracién es inaceptable porque la ubicuidad
de esta forma de organizacién en el medio ya era evidente desde mucho antes que comenzara la
transnacionalizacién de las grandes empresas petroleras anglo-norteamericanas.

Para las empresas petroleras. la opcién de organizar sus operaciones de una forma
verticalmente integrada se hizo muy atractiva apenas la refinacion dej0 de ser una tarea que
requerfa tan sélo de unos cuantos alambiques y fierros viejos y se convirtié en la actividad mds
demandante (tecnolégica y econdmicamente hablando) de cuantas componen la cadena industrial
del petrleo. La creciente complejidad y costo de las refinerias ocasionaron una contraccién
sensible en el nimero de participantes en este segmento. con lo cual la industria petrolera adopt6 la
forma de un reloj de arena.” Los refinadores norteamericanos que sobrevivieron al proceso de
racionalizacién de finales del siglo XIX descubrieron. para su disgusto. que la rentabilidad de sus
costosos activos dependfa. en un buen grado, de terceros (como los ferrocarriles que transportaban
sus suministros de crudo. o los mayoristas que distribuian sus productos). los cuales podfan
aprovechar su posicién en los cuellos del reloj de arena para extraer rentas monopdlicas por sus
servicios. De manera totalmente natural. los refinadores intentaron evadir estas exacciones tipicas
de un mercado inmaduro mediante el recurso de asumir ellos mismos el desempefio de estas
funciones.® EIl atractivo de la integracion vertical se hizo ain mds evidente después de que las
primeras compafifas comenzaran a integrarse, ya que con esta accién alteraron drdsticamente las
condiciones de competencia en la industria. Antes de que estos pioneros dieran este paso. todo
refinador estaba consciente de que los precios que pagaba por ciertos insumos y servicios - y los
mdrgenes que se agregaban a su producto a medida que éste se movia aguas abajo - podian ser
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sujetos de manipulacion monopolica por parte de un tercero; sin embargo. sabia también que sus
competidores compartian sus penas a este respecto (y gue. por 1o tanto. tenian que sobrevivir con
mdrgenes similares a los suyos). La integracion vertical de algunas compaiifas acabé con este
consuelo: el refinador no integrado s¢ encontro con que tenia gue entrentar la compelencia de
compaffas que no tenfan los mismos limites a sus ganancias (ya que sus actividades abarcaban
otros eslabones de donde podian extraer rentas monopoélicas) y que la inica férmula que le permitia
estar seguro de que no seria victima del poder de mercado de sus competidores integrados era la de
integrarse ¢l mismo. Como escribieron de Chazeau y Kahn: “integration bred integration,
because if no company had been vertically integrared, it would have been less urgent for any of
them to be"(1959. p. 43).

El régimen legal de los Estados Unidos - el cual concede la propiedad de los
recursos del subsuelo al dueno de la superticie del terreno en que se encuentran - retorzé las
tendencias hacia la integracion presentes en la embriénica industria petrolera norteamericana. La
principal consecuencia de este régimen fue la sobreproduccion cronica, ya gue la asi llamada “regla
de captura” dejaba al descubndor de un yacimiento sin mds allemativa que extraer ¢l crudo de los
depdsitos tan rdpidamente como le fuera posible. antes de que sus vecinos drenaran el manto.?
Este problema estructural ocasioné que. durante sus pnmeras décadas de vida. la industria
petrolera norteamericana oscilara entre la expansién desenfrenada y la contraccion catastrofica. El
paso de los primeros ciclos de boom and bust dey6 relativamente claro que los productores que
podfan aspirar a una mejor posicion competitiva eran aquéllos que tenfan una salida garantizada
para su crudo y cuyas ventas. por ende. no dependfan de la buena voluntad de ningun refinador ni
de 1a eficiencia de un mercado terriblemente inmaduro. '

No se necesitan argumentos muy complejos para dar cuenta de las razones por las
cuales la forma de organizacién verticalmente integrada se trasplanté al resto del mundo. En
principio. basta con recordar que Standard Oil fue la primera empresa petrolera con operaciones
realmente intemacionales. Sus politicas predatorias de precios (posibles gracias a su alto grado de
integracion) forzaron a sus competidores (los Nobel y los Rothschild en Rusia; Shell en las Indias
orientales holandesas) a integrarse también. La disolucién forzosa de Standard en el afio de 1911
trajo consigo la aparicién de un buen mimero de empresas cuyas operaciones no estaban tan bien
balanceadas como las de su antecesora'!. y este hecho (que coincidio con el estallido de la Primera
Guerra Mundial) hizo que el mercado petrolero se convirtiera en un medio menos hostil para
aquellas empresas que producfan crudo para exportacion fuera de los Estados Unidos y que no
estaban integradas verticalmente. Pero este interludio llegé a su fin en la década de los afios veinte,
con la firma de los acuerdos de Achnacarry (los cuales limitaron severamente el acceso a los
mercados de productos a quienes no eran participes de los mismos). Posteriormente. la posicion
comercial de las Siete Hermanas se volvié casi inexpugnable cuando se hicieron de los vastos
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depésitos de crudo del Medio Oriente.'? Su control sobre cstas reservas les permitio sincronizar su
produccién de crudo con la tasa global de crecimicnto de la demanda de petrdleo y, de paso, hacer
que casi todo el costo de la politica de promateo de los Estados Unidos (que forzaba a muchos
productores a mantener ociosa cierta proporcion de su capacidad de produccién) recayera sobre
aquellas compaiifas cuyas reservas estaban localizadas principalmente en este pais. De esta forma,
por espacio de varios lustros. las transacciones intemacionales de crudo entre lerceros
desempefiaran el papel - muy secundario - de instrumento equilibrador de ultimo recurso. utilizado
cuando por cualquier razén fallaban los mecanismos de transferencia intema (Robinson, 1989c¢).

Ahora bien. ¢l predominio incuestionable de la integracién vertical solo podfa
durar mientras los snicos lugares donde se reflejara la escasez relativa de crudo fueran las
intersecciones de las curvas intemas de demanda y oferta de estas empresas. Es por eso que se
puede decir que la decadencia de la integracion se volvid inevitable a partir del momento en que
compafifas domésticas estadounidenses como Marathon u Occidental descubrieron enormes
cantidades de petréleo en Libia. comparables a las que controlaban las Siete en el Medio Oriente y
Venezuela. Estas compafifas no contaban con sistemas de refinacion y comercializacion
comparables a los de las Siete!. por lo que se vieron forzadas a colocar su crudo en Europa a
través de canales no integrados.'* El vertiginoso crecimiento de la demanda petrolera en Europa a
partir de 1950 les facilité notablemente esta tarea. como también lo hizo el hecho de que muchas
compafifas europeas deficitarias en crudo vieron con benepldcito 1a posibilidad de comprar crudo a
empresas que no fueran miembros del cartel. De esta forma, surgié un proto-mercado
intemacional de petréleo (que habria de crecer més con el ingreso de la URSS al mismo. en calidad
de proveedor). Sin embargo. este mercado incipiente no tuvo un perceptible impacto inmediato
sobre las pricticas organizacionales de la industria, en buena medida porque la vasta mayoria de
los movimientos intemacionales de petrdleo siguié teniendo lugar a través de canales integrados
(con lo cual la volatilidad y la turbulencia no tuvieron oportunidad de introducir a la "cufia del
mercado” entre las partes constituyentes de los sistemas integrados de las Siete!S).

Con la nacionalizacién de los intereses petroleros extranjeros en los grandes paises
de la OPEP la situacion cambié radicalmente, ya que la gran mayorfa de los movimientos
intemacionales de crudo pas6 a ser mediada por un mercado de verdad: los paises exportadores de
petréleo asumieron el papel de los vendedores, mientras que las compafias integradas - cuyo
portafolio de reservas de crudo se redujo dristicamente - se convirtieron en compradores netos. A
rafz de esto. las compailfas integradas dejaron de percibir rentas petroleras y se encontraron de
pronto con que sus vastas redes de refinerfas (cuyo principal propdsito habfa sido capturar las
enormmes rentas generadas en la produccién'®) eran una onerosa carga. La renta de la produccién
les habfa permitido durante ailos absorber grandes fluctuaciones en el precio de los derivados del
petrdleo: la expropiacién de la renta hizo que su vulnerabilidad ante estas fluctuaciones creciera.
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Por eso. cuando en 1986 se vino abajo el sistema de administracion de precios de la OPEP y la
volatilidad en el mercado se hizo extrema, las comparifas petroleras comprendieron que no tenfan
m4s altemativa que desacoplar sus diversos componentes. para que éstos se ocuparan de defender
sus propios mdrgenes (como si fueran empresas independientes) y compitieran entre sf por la
asignacién de capital. De esta manera, la silenciosa compulsion de las leyes de hierro del
capitalismo lograron en un par de afios todo lo que no habian podido lograr las legislaturas
norteamericanas en el espacio de varias décadas.'” Con la posterior consolidacién de los mercados
spot, de futuros y de papel como centros de formacién y descubrimiento de precios para gran parte
del crudo que se vende en el mundo'®. las divisiones entre las distintas partes de las empresas
petroleras se han vuelto cada vez mds insalvables porque. como dice Hartshom, las divisiones
“tienen, mds que la opcion. la obligacién de comprar o vender [en el mercado] siempre que el
hacerlo les reditie mayores beneficios" (1993, p. 215). Los especuladores financieros (bancos de
inversion, casas de rrading. Wall Street refiners). atraidos al petréleo por la enorme volatilidad de
mercados locales como el NYMEX. el IPE y el mercado del mar del Norte. han hecho mucho mds
liquido al mercado global. Con esto. han incrementado considerablemente los costos de
oportunidad de aquellas empresas cuya estructura organizacional rigida constituye un impedimento
para que exploten las oportunidades comerciales que a diario surgen en el mercado. Naturalmente,
esto se ha convertido 2n otro clavo mds para el ataid de la forma integrada de organizacion.

Ahora bien. a pesar de que las desventajas inherentes a la forma integrada de
organizacién comenzaron a ponerse en evidencia desde principios de 1a década de los afios setenta,
todavfa en 1981 era posible para Dirk de Bruyne - presidente del Royal Dutch Petroleum Group
Co. - decir que, en general, segufa vigente la percepcién de que era razonable que “las grandes
compafifas petroleras ain operaran como negocios integrados”. porque asi se lograba. “para
beneficio de consumidores y accionistas” por igual. “la vinculacién mds eficiente de la cadena de
oferta y demanda (sic.] . . . gracias a que las pérdidas inevitables de unas dreas se balanceaban con
las ganancias generadas por otras dreas” (de Bruyne. 1981, p. 1). De Bruyne, proféticamente.
condend esta visién por obsoleta'®. y conminé a sus pares en la industria a que se cercioraran de
que su presencia en cada eslabén de la cadena petrolera fuese econdmicamente justificable ante sus
accionistas (ibid., p. 2). En el siguiente apartado. se examinard la dramitica manera en que los
cambios en los mercados intemacionales de capital le dieron la razén a de Bruyne. y castigaron a
aquellas empresas integradas que no se acoplaron con la suficiente velocidad al evangelio de la
maximizacion del valor del capital de los accionistas.



18  El programa venezolano de internacionalizacion. Un andlisis critico.

1.2 Repercusiones de la evolucion reciente de los mercados internacionales de capital sobre
las pricticas de integracion vertical de la industria petrolera

“Wall Street shapes Muain Street”

El 5 de marzo de 1985, James Lee. chief executive officer de Gulf Oil. hizo una llamada telct6nica
a su homdlogo de Chevron, George Keller. y tras balbucear nueve laconicas palabras - “Hello,
George . . . vou just bought yourself an oil company” - sell6 la adquisicién de la compaiia que
presidia por parte de una de sus rivales tradicionales. en una transaccién valuada en la hasta
entonces inconcebible cantidad de trece mil doscientos millones de délares. La desaparicion de
Gulf (una empresa que habia tormado parte del cartel mds poderoso de la historia) marcé un hito
en la evolucién de la industria petrolera intemacional. y no precisamente por la magnitud de la
operacién (con todo y que la cantidad gue pagé Chevron se mantuvo por espacio de varios afios
como la mds grande en la histona de las finanzas corporativas). M4s bien, su importancia radica
en que fue el evento clave en el proceso de restructuracion de l1a industria petrolera. porque
demostré que ¢l legado organizacional de las Siete Hermanas - fundamentado en cl principio de la
integracién vertical a ultranza - era inadecuado para hacer frente a las nuevas realidades
imperantes en los grandes mercados de capital (reahdades que fueron el producto de una acclerada
evolucién que sacudi6 a la industria petrolera - bastién del conservadurismo financiero y gerencial
- hasta sus cimientos).

Hoy en dfa es muy dificil para un lego imaginarse que alguna vez (no hace mucho,
por cierto) Wall Street era el dominio de una buena cantidad de rraders cuyas ganancias dependian
mds de sus intuiciones en tomo a la psicologia aplicada y de su suerte que de su conocimiento de
las ramas mds reconditas del cdlculo y las finanzas. Esta situacion cambié por completo a raiz del
crack bursdtil de octubre de 1974. el cual origind un desplome en el mercado accionario de Nueva
York que redujo el valor de éste al cuarenta por ciento del que tenia en 1972.2° Como dice ¢! autor
de una excelente historia de los origenes de las ideas que ahora dictan el paso en la modema Wall
Street,

de no haber sido por la crisis de 1974, pocos habrfan sido los profesionales financieros que
hubieran concedido su atencién a las ideas que habian circulado en las torres de martil (de
la Academia] por espacio de veinie afios. Pero cuando se hizo evidente que estrategias
improvisadas para ganarle al mercado en realidad servian tan s6lo para comprometer los
intereses de sus clientes, estos profesionales decidieron que tenfan que cambiar sus
costumbres. Renuentemente. comenzaron a mostrar interés en convertir las ideas
abstractas de los académicos en métodos para controlar el riesgo y limitar las pérdidas que
sus clientes estaban sufriendo. Esta fue la fuerza motriz de la revolucion que ha dado
forma a Wall Street (Bemstein, 1993, p. 2-3).
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Una de las consecuencias pnncipales de la aplicacion prictica de avances te6ricos tan diversos
como los principios de seleccion de cartera de Markowitz o el modelo Black-Scholes de valoracién
de opciones (por citar s6lo dos ejemplos) fue ¢l surgimiento de un mercado mucho mds eficiente
para el control de las corporaciones. La asi llamada revolucién de Wall Street alteré radicalmente

conformacion y las reglas de este mercado que, para todo propdsito prictico, lo convirtié en un
ente totalmente distinto. Como afirma Bemstein,

hasta una lista incompleta de las innovaciones que han emergido desde mediados de los afios
setenta nos recuerda qué tan profundamente difiere el presente del pasado . . . Hay cientos de
fondos de inversion especializados cn acciones de compaiifas grandes. en acciones de
compaiifas pequefias. en bonos del Tesoro. en bonos de alto riesgo. en indices bursdtiles, en
hipotecas garantizadas por ¢l gobiemo. y en acciones de compaiifas intemacionales y bonos de
todas partes del mundo . . - Hay mercados para opciones. y mercados de futuros y mercados
para opciones sobre futuros. Hay programas automatizados de rrading, y se practica el
arbitraje de indices y de riesgos. Hay administradores financieros que proveen seguros para el
valor de carteras de inversion y otros adminisiradores que ofrecen servicios de “asignacion
tactica de activos”. Hay burrergly swaps y se pueden (omar posiciones en cienas acciones de
forma “sintética”. Las corporaciones se financian a si mismas mediante bonos conventibles.
bonos de cupén ccro. bonos que pagan interés mediante promesas de pagar mds intereses mds
tarde, y bonos que pagan su principal antes de la fecha de maduracién . . . (1993, p. 14).

El surgimiento de todos estos nuevos instrumentos financieros (indisolublemente ligado a los
avances en materia de computacion e informdtica?!) introdujo el arbitraje a gran escala en las altas
finanzas ya que. al hacer a los mercados de capital mucho mds liquidos. transparentes y voldtiles,
forzé a los participantes “tradicionales” a sacudirse la complacencia que se habia abatido sobre
ellos a lo largo de mis de dos décadas de bonanza ininterrumpida. Los nuevos instrumentos
ampliaron los horizontes de muchos actores econdmicos que habfan permanecido al margen de los
mercados financieros y que. por primera vez, se vieron en posibilidades de traducir sus opiniones
acerca del comportamiento de estos mercados en decisiones de compra/venta acordes con sus
preferencias individuales de riesgo.>? Esto trajo consigo aumentos dramdticos en el nimero de
participanies en estos mercados y en el volumen monetario negociado en ellos.”? Aunque los
nuevos mercados financieros han sido tachados de ser semilleros prolificos de financieros
irresponsables y deshonestos. y de causar enormes y distorsiones. merced a su existencia.

en la actualidad . . . los inversionistas entienden mejor el comportamiento de los mercados
financieros, y son capaces de utilizar eficazmente una vasta gama de nuevos vehiculos
financieros y estrategias comerciales disefiados conforme a sus necesidades. Técnicas
innovadoras de financiamiento corporativo han llevado a una evaluacién mds cuidadosa
del valor de las corporaciones, asi como a una asignacion mds cfectiva del capiral
disponible. La restructuracion financiera de los ochentas cre6 soluciones novedosas a los
problemas derivados de la separacion de propiedad y control, y aument$ la disposicion de
los administradores de empresas para velar por los intereses de sus accionistas (Bemstein,
1993, p. 2. cursivas JCB).



20 El programa venezolano de internacionalizacion. Un andlisis critico

Fueron justamente varias controversias en tomo a la determinacién del valor de
empresas petroleras integradas y a la asignacion efectiva de recursos de capital enire las lineas de
negocios de estas empresas las que pusieron en marcha el proceso de restructuracion de la industria
petrolera intemacional. Entre los factores que contribuyeron a que estas controversias rebasaran el
seno de los consejos de administracién de las empresas en cuestién e irrumpieran en el escenario
financiero mundial hay gue destacar tres. El primero fuc ¢l cambio que tuvo lugar en la actitud de
los inversionistas institucionales y money managers hacia los intentos de terceros "hostiles” por
adquirir comparifas en las que estos inversionistas tuvieran posiciones accionarias. Hasta la
década de los aflos setenta inclusive, los inversionistas institucionales fueron un importante
baluarte para los cuadros gerenciales de las compaiiias cotizadas en bolsa, ya que siempre
estuvieron dispuestos a dar su apoyo a los poderes constituidos de las empresas para conjurar la
amenaza de un proxy fight o un intenio de adquisicion hostil. A raiz de la crisis bursdtil de 1974.
sin embargo, la presion del gran publico para gue estos intermediarios financieros justificaran sus
altas comisiones aument6 considerablemente. Esto causé gue los fondos de inversion y pensiones
(y entes afines) comenzaran a asumir mds en serio la responsabilidad fiduciaria hacia sus clientes
de hacer todo los posible por maximizar el precio de los distintos componentes de sus portafolios. y
exigieran a los directores de las compafifas cuyas acciones detentaban mejores retomos sobre su
inversién. De esta forma, la condicién de que el aumento en el precio de las acciones de una
compaiifa cualquiera en un perfodo dado fuese superior al aumento de algin indice burs4til amplio
(0 cuando menos al de una canasta de acciones de empresas del ramo) pasé a ser el principio rector
de las relaciones entre los inversionistas institucionales y las compaiiias cotizadas en la bolsa. No
fueron pocas las ocasiones en que el pobre desempeiio del precio de un titulo condujo a que muchos
inversionistas institucionales respondieran favorablemente a los avances de algun corporate
raider.

El segundo entre los factores que propiciaron la restructuracién fue la forma en
que las compaiiias petroleras estadounidenses respondieron a la crisis de suministro de 1973 y al
exceso en la oferta de petroliferos de principios de la década de los aflos ochenta. La incertidumbre
que siguié al embargo petrolero de 1973 generd un aumento considerable en los recursos que
muchas comparifas dedicaron a encontrar nuevos depésitos de crudo en temritorio estadounidense
(ostensiblemente porque esta era la dnica manera de hacerse de suministros “seguros” para sus
grandes sistemas de refinacién). El uso los enommes flujos de efectivo generados por el shock
petrolero para este esfuerzo de exploracion en el frente doméstico rindié jugosos dividendos a unas
pocas compaiifas afortunadas (las que descubrieron Prudhoe Bay. por ejemplo). pero fue un
costoso fiasco para las demds. Nada sorprendentemente, en vista de la enorme destruccion de
valor del parrimonio de los accionistas que estas actividades exploratorias causaron, el veredicto
del mercado de valores para las empresas que las promovieron fue negativo: el precio de las
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acciones de muchas de cllas se estancé o disminuyo de ral manera que la suma del valor de
liquidacién de sus distintos activos comenzo a exceder por amplios mdrgenes al valor que el
mercado bursdtil daba a la empresa (el valor cn bolsa de Gulf en visperas de la tormenta que
llevaria a su desaparicion. por cjemplo. cra equivalente a la tercera parte del valor de liquidacién
de sus activos). Gracias a esto, “[comenzo) a hacerse evidente que cra de dos a tres veces mds caro
agregar un barril [a las reservas comprobadas de una compaiifaj explorando que comprando los
activos de una operacion existente . . . La implicacion vbvia (de esta situacion] era que resultaba
mds barato explorar por petrdleo en el piso de la bolsa de valores de Nueva York que en el
subsuelo de Texas o el lecho marino del Golfo" (Yergin. 1991. p. 726). Para muchas compafifas
integradas o diversificadas. el problema se complicaba ain mds porque las demandas de capital de
sus muchas actividades marginalmente rentables (metales. mineria. esquistos bituminosos. uranio)
reducfan ain més los flujos de efectivo que canalizaban hacia sus accionistas, lo cual tendfa a
ensanchar la asf lamada “brecha del valor”. En particular, las actividades de refinacion - regidas
por el principio afiejo de la bondad de la integracion a ultranza2* demostraron ser bastante
refractarias a iniciativas de racionalizacién (de hecho. antes de aparecieran en escena los nuevos
bucaneros de las finanzas. rara fue la compaiifa integrada que pas6 revista concienzudamente a sus
activos de refinacion, con miras a deshacerse de los obsoletos o ineficientes). En ese entonces, esto
resultaba particulamiente lesivo para los intereses de los accionistas. ya que el mercado de
petroliferos se encontraba muy deprimido y no daba visos de una proxima mejona.

El tercer factor que estd indisolublemente ligado a la restructuracion fue el auge de
los instrumentos financieros conocidos como junk bonds y de los bancos de inversion que hicieron
de ellos su especialidad. Estos instrumentos - que no son mds que bonos de alto rendimiento y muy
alto riesgo - permitieron que parvenus que carecian de fondos propios para montar adquisiciones
valuadas en miles de millones de délares superaran el doble obstdculo que representaban. por un
lado, 1a mala disposicion de 1a banca de crédito a prestar enormes sumas de dinero a todo aguél
que no fuera una compaiiia de primera linea con un impecable historial de crédito y por el otro
lado. la antipatia que los banqueros tradicionales sentfan por gente del corte de Boone Pickens.

El primer cafionazo en la batalla de la restructuracién se dispar6 en 1979, cuando
Shell Qil - deseosa de fortalecer su produccion doméstica de crudo y gas natural - pagé 3.600
millones de délares por la compaiiia califomiana Belridge. Después de esta operacién sucedieron
otras dos muy importantes: en 1982, Mobil intent6 absorber a Marathon Oil, pero esta compafifa
prefiri6 rendirse a U.S. Steel. y Du Pont se apoderd de Conoco. tras superar sendas ofertas de
Mobil y Seagram por la compaifa.>® Los eventos gue en iltima instancia derivaron en la
adquisiciéon de Conoco marcan un parteaguas en el proceso de restructuracion de la industria
petrolera. en parte porque pusieron en evidencia la vulnerabilidad de muchos de los supuestos
bastiones de la fortaleza petrolera. pero sobre todo porque dejaron en claro que - a diferencia de
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épocas pasadas - el ser una compailia con enomes recursos linancieros liquidos no era una
condicién sine qua non para poder comprar a una de las empresas mds grandes de los Estados
Unidos.2¢ Las ensefianzas de esta saga tuvieron un alumno particularmente receptivo en T. Boone
Pickens, el cual habia descubierto la existencia de la brecha del valor - para su considerable
beneficio personal - tiempo atrds.>’ Pickens. arropado siempre con el manto populista de ser el
defensor del shareholder’s value. ripidamente se convirtié en la bére noire de las grandes
compafifas petroleras estadounidenses. merced a su enorme poder de convocatoria en las altas
esferas de la banca de inversion. y a sus audaces y bien orquestados planes de ataque.2®

El golpe mds sonado de Pickens fue su intento de apoderarse de Gulf. Las
incidencias de esta batalla son irrelevantes para los propdsitos de esta capitulo. por lo que no
abundaré en ellas.?® Basta con decir que Pickens puso de relieve lo mucho que perdian los
accionistas de las compafifas cuyos directivos manejaban sus activos complacientemente, de
acuerdo a principios pasados de moda: Chevron pagé 80 dblares por cada una de las acciones de
Gulf, 45 délares por arriba de su cotizacién en la bolsa antes de que Pickens pasara a la ofensiva.
La desaparicion de Gulf fue una sefial inequivoca para quienes estaban al frente de las empresas
petroleras integradas de que habia llegado la hora de poner sus casas en orden (liberando el valor
encerrado en muchas de sus operaciones), porque si ellos no lo hacian, alguien mds se ocuparia de
ello.’® Algunas compaiifas no acogieron el evangelio del shareholder’s value con la suficiente
celeridad. y sufrieron las consecuencias.’' Las mds de las compaias instrumentaron programas de
restructuracién por propia voluntad. para asi no dar a sus accionistas ocasién de responder
favorablemente a las zalamerias ya fuera de Pickens o de sus futuros sucesores.'? Estas compafifas
dividieron sus operaciones en lineas de negocios claramente delimitadas. y establecieron la
condicién de que cada una de estas lineas debfa generar un retomo sobre el capital invertido
superior al costo de capital de la empresa. sin ningun tipo de transferencia entre unidades
operativas. O sea, todas estas compafifas forzaron a sus distintas divisiones a comportarse como
entidades independientes, ¢ hicieron de las pérdidas y ganancias de cada una el criterio central para
la asignaci6n de recursos en el seno de la compafifa. Por ello. aunque en la actualidad las grandes
compafifas petroleras siguen ofreciendo la apariencia de estar verticalmente integradas (porque
continian estando presentes en los segmentos de produccién, refinacién, comercializacién,
transporte, petroquimicos, etc.), en la prictica tratan de comportarse como si no lo estuvieran.??

El legado de 1a “restructuracion de la industria petrolera” ha demostrado ser muy
duradero. Hoy, todas las grandes compaiifas petroleras evalian constantemente las tasas de
retomo de cada uno de sus activos. con miras a identificar ineficiencias y liberar fuentes ocultas de
valor. En otras palabras, se tiene una clara consciencia de que "una compafifa integrada que desee
utilizar el ciclo industrial para su ventaja debe ser capaz y debe estar dispuesta a alterar la
composicién de su portafolio de inversién de una manera contraciclica” (P//. sep. 1988, p. 31).
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Esta forma de pensar es ya tan ubicua en ¢l medio petrolero que se puede decir que buena parte de
la industna petrolera vive en un estado de restructuracion permanenie.

A manera de conclusion para este apartado. podemos decir que la restructuracion
de la década de los afos ochenta permitié al grueso de los accionistas de las companias integradas
cuestionar y condenar los supuestos que habian regido las operaciones de estas compaifas por
espacio de varias décadas.** El inllado argumento de que la existencia de empresas diversificadas
obedece a que los inversionisias prefieren compaifas cuyas ganancias no provienen de una sola
fuente se volvié ain mas insostenible cuando la apanicion de una plétora de instrumentos
financieros ofrecié a todo inversionista la posibilidad de configurar un ponatolio individual de
acciones y denvados acorde a sus preferencias de diversificacion de riesgos. No cabe duda de que
1a creciente eficiencia de los mercados de capital ha conducido a un cambio radical en la actitud de
todas las compafifas petroleras hacia las bondades de la integracion vertical. que se resume
lapidariamente en estas palabras de P.I. Walters (ex-director general de BP): “It's nice to have
some integration. of course, but it 1s not something thar we would pav a premium for" (Yergin.
1991, p. 722).

1.3 Conclusiones

Those who cannot remember the past are condemned 1o repeat it.
But what if 1715 not thew pasi” Thev are not repeating anxthing.
Joe Roeber**

Como ha podido apreciarse a lo largo de este capitulo. las opiniones de las empresas petroleras y
sus accionistas en tomo al valor de la integracion vertical se han alterado radicaimente de unos
quince afos para acd. Este hecho es atribuible sobre todo a dos factores. Por un lado. las rentas
monopdlicas asociadas con las operaciones integradas de las grandes compaiiias petroleras
transnacionales en la "época de oro de la integracion” han desaparecido casi por completo, gracias
al surgimiento de mercados spor razonablemente eficientes de crudo y productos. Por ello. un alto
grado de integracion vertical ha dejado de ser un requisito indispensable para que una compafifa
compita con éxito en el mercado petrolero intemnacional.*® A su vez. la acelerada evolucion de los
mercados mundiales de capital ha transformado radicalmente el funcionamiento del mercado para
el control de corporaciones. lo cual ha llevado a que las grandes compailias petroleras se hayan
vuelto mucho mds cuidadosas a la hora de administrar sus recursos. Tras una serie de
acontecimientos traumdticos acaecidos en la década de los aflos ochenta (el colapso del precio del
petréleo, la desaparicién de Gulf. etc.). la maximizacién del valor del patrimonio de los accionistas
y la flexibilidad operacional se han convertido en los pilares de la gestion de estas compafiias. con
lo cual el principio de la integracion a ultranza ha quedado relegado a un segundo plano. Pero
entonces. ;c6mo se puede explicar que la teorfa de la reintegracion vertical como un “retomo al
origen" siga siendo tan popular?
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Los principales impulsores de csta idea - los cuadros gerenciales de las grandes
multinacionales petroleras - han justificado su cntusiasmo por la misma aduciendo que la
reintegracion es un excelente remedio para reducir 1a cnome volatilidad que ha caracterizacs al
mercado a partir del momento en que las grandes nacionalizaciones desintegraron forzosamente a
la industria.’” A primera vista. esta opinion parece razonable: después de todo, es imposible negar
que ¢l mercado petrolero de la actualidad es mucho mds inestable que el de la década de los afios
cincuenta. Pero hay un factor que invalida este argumento: la regulacién exitosa del mercado
petrolero por parte de los signatarios de los acuerdos de Achnacarry se debié en buena medida a
los vinculos horizontales existentes enire cllos*®. y no solamente al hecho de que todos estuviesen
integrados verticalmente.

Como afirma Silvan Robinson™. el tipo de integracién vertical de las grandes
paraestatales petroleras debe distinguirse del que persiguieron las Siete Hermanas porque el
primero, a diferencia del segundo. “no tiene efecto alguno sobre el balance de oferta y demanda. (el
cual] tiene que controlarse por medio de un sistema de cuotas” (1989a, p. 72). Dado que la
volatilidad es. antes que nada. una funcién de los desbalances entre oferta y demanda. queda claro
que la reintegracion no tiene por qué tener un efecto estabilizador (paradéjicamente. es mds ficil
sustentar la idea de que la reintegracion favorece la inesrahilidad en el mercado*©.. Por todo esto,
no puedo mds que concurrir con Robinson cuando dice que “la misma palabra (integracion) estd
utilizindose para describir dos cosas distintas” (ibid.): las pricticas canelisticas de las Siete
Hermanas y la expansi6n intemacional de las grandes paraestatales petroleras. La gran mayoria de
los apologistas de la reintegracion han preferido ignorar la incomoda verdad de que ésta no es un
buen antfdoto para la incertidumbre que impera en el mercado petrolero. La explicacion de esto es
que las grandes multinacionales petroleras han tratado de utilizar las supuestas bondades
estabilizadoras de la integracion para convencer a los mds imporantes paises petroleros de que
retiren las restricciones que impiden la participacion del capital extranjero en las actividades de
exploracién y produccion de petrdleo. Los funcionarios de estas compafifas afirman que. si bien la
expansion de las grandes paraestatales hacia el sector downsmeam ha tenido efectos positivos. la
estabilidad en el mercado no serd auténticamente duradera en tanto que la reintegracion de la
industria no proceda a lo largo de dos ejes: el primero es el que ha conducido a las grandes
paraestatales hacia el sector de refinacién, mientras que el segundo es aquél que llevaria a las
multinacionales de regreso a sus antiguos dominios:

la forma audaz y efectiva de abordar a la integracién cs la de aceptar la légica de la
propiedad compartida upstream y downstream . . . Una mayor integracién entre [estos)
sectores reducinia lentamente la cantidad de transacciones spor en el mercado . . . con lo
cual las tensiones y las presiones disminuirfan. [Este| curso de accién ofrece la mejor

solucién de integracion. en parte porque restablece algunas de las caracteristicas de la
forma cldsica de integracion (sic.] (1989a, p. 74).%!
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Ahora bien, la evidencia de gue este tipo de quid pro quo beneficiard substancialmente a aquellos
que no sean compailias petroleras multinacionales no es precisamente abundante. Sin embargo. las
compafifas no han permitido ue esto interrumpa su despliegue retérico. De hecho. el colapso de la
URSS ha traido consigo un redoblamiento en sus csfuerzos de propaganda. Las compaifas han
aprovechado el debacle del socialismo para argumentar que la era del dominio de las ideologias
sobre la “racionalidad economica” ha liegado a su fin. y que. por eso. todos los gobiemos que. por
los motivos que sean. aun sostienen que la participacion en sus sectores petroleros debe restringirse
a monopolios estatales harfan bien en plegarse ante el peso incontrovertible de la evidencia, y
pemmitir el acceso de los capitalistas extranjeros a los mismos. De manera enteramente
comprensible. estas arengas no han causado gran impacto (en (éminos précticos) en los paises
donde las condiciones geolégicas permiten que la exploracion y explotacion de los yacimientos
petroliferos se puedan llevar a cabo sin la desinieresada colaboracién de las multinacionales y
donde. por lo tanto, el gobiemo estd en posicién de monopolizar el usufructo de la renta petrolera.

Est4 claro, entonces. qué tipo de intereses creados son los que han favorecido la
difusién de la idea de que la reintegracion es un paso en la direccion correcta para la industria en
su conjunto. Ahora bien. la aparente popularidad de esta idea entre los funcionarios de muchas de
las empresas que han instrumentado programas de integracion intemacional es bastante mds dificil
de entender: después de todo. se antoja l6gico suponer gue son pocos los funcionarios de estas
paraestatales los que verian con benepléicito el regreso de las compaiiias petroleras intemacionales
a sus respectivos paises. Y sin embargo. nos encontramos con gue ¢l ministro petrolero del pais
exportador mds importante de lodos tiene esto que decir con respecto a la “reintegracion de la
industria":

El mundo petrolero es un mundo integrado por definicion. Y mientras que algunas
anomalfas histéricas y economicas se resolvieron en los setentas. yo considero en
retrospectiva que el desacoplamiento entre los productores y las companias petroleras
quizds no debio haber sido tan severo. El presente impulso por la reintegracion, entonces.
es solamente el resultado de la tendencia inherente de la industria petrolera hacia la
integracién global (Hisham Nazer, en P/IW. oct. 23, 1989. suplemento especial, p. 1).

A mi modo de ver. hay una hipitesis pragmdtica que permite resolver esta
aparente contradiccién. Esta hipdtesis reza de la siguiente manera: los resortes que realmente han
impulsado a las diversas compaiifas a seguir la senda de la integracién vertical no han tenido
absolutamente nada que ver con los motivos que se les han atribuido (la aforanza por la
estabilidad. en particular). pero los dirigentes de estas compaiifas no se han tomado 12 molestia de
explicar mds a fondo su propia posicién porque la fibula de la integracién como retomo al origen
les ha dado un buen pretexto para no hablar de los objetivos que realmente han perseguido al
integrarse. Como se verd mds adelante, cuando se examine con detenimiento el caso de PAVSA,



26 El programa venezolano de internacionalizacion. Un andlisis critico

hay muchos circunstancias en las que resulta bastante comprensible que una compania haga lo
posiblc por ocultar cudles han sido los morivos que la han empujado a integrarse verticalmente.
Tras este esbozo de los trasfondos ideoldgicos del fenémeno de la reintegracién,
podemos abordar la cuestién del signiticado. para el mercado petrolero en su conjunto. de la
decision de las compaifas petroleras paraestatales de cicrios paises exportadores de restablecer los
nexos que unian en ¢l pasado a los sectores de exploracién. produccion, refinacion y
comercializacion de petréleo. Como se habrd podido apreciar. l1a reintegracion no es un tenémeno
de alcance auténticamente global. ni rampoco es la panacea que curard al mercado petrolero del
mal de la volatilidad. Esto no quiere decir. sin embargo. que el fenémeno de la reintegracion
carezca en absoluto de relevancia. Pero lo ciero es que ¢l verdadero interés de los programas de
integracién radica en lo que revelan acerca de la situacion concreta de cada una de las cmpresas
paraestatales que los han instrumentado en lo que se refiere. por ejemplo. a su capacidad de
negociacion comercial y. sobre todo. a sus relaciones con el representante de sus accionistas (es
decir, con el gobiemo de sus respectivos paises de origen). En vista de lo anterior. creo que es
obvio los investigadores de las manifestaciones individuales de la reintegracion deberfan prestar
gran atencién a las variantes econdmicas y politicas que distinguen a cada uno de estos programas
entre si (cosa que. extraiamente. no ha sucedido hasta el momenio). La unica perspectiva
realmente fructifera para abordar el problema de la reintegracion vertical es una que se concentre
sobre los motivos y siruacion particulares de cada una de las compafifas que han adquirido
refinerias y sistemas de distribucion en el extranjero: después de todo. ya desde la publicacion del
exhaustivo estudio de McLean y Haigh (1954) se oian voces que advertfan que la generalizacion
sin matices no era un buen método para aprehender el fenémeno de la integracion vertical de la
industria petrolera en toda su complejidad:
resulta aparente que las . . . (grandes compafifas| han llegado a posiciones bastante
disimiles con respecto a sus razones de produccién de petrdleo crudo contra corridas de
refineria . . . En algunos casos. las compaiifas se movieron en direcciones diferentes
aproximadamente al mismo tiempo. En otros casos. se movieron en la misma direccién. al
mismo tiempo y en circunstancias parecidas. pero por motivos completamente distintos.
S6lo en algunos casos se puede decir que hicieron las mismas cosas, al mismo tiempo y
por las mismas razones (p. 111).%2
Estas lineas, escritas en momentos en que la nocién de una compaiiia petrolera pudiera competir en
tan s6lo un segmento de la cadena industrial del petrdleo era inconcebible, resultan doblemente
pertinentes en estos dfas. cuando hasta 1a engafiosa uniformidad de condiciones ue imperaba en la
década de los aflos cincuenta ha desaparecido por completo.
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NOTAS

iVéase Williamson. 1989. p. 93.

2Al respecto véase Doran. 1977.

*Entre las excepciones se cuentan Rocber. 1984: Ait-Laoussine y Wood-Collins. 1988: y Robinson. 1989a,
Verleger. 1987.

*Véase Colun. 1988 y 1993.

“Por ejemplo. la principal conclusion a la que llegaron las audiencias piblicas en tomo al funcionamiento
del mercado petrolero intemacional yue en el aiio de 1952 condujera ¢l senado de los Estados Unidos fue
que

la caracteristica mds notable de la indusina petrolera mundial ¢s la posicion dominanie de siete
compafifas intemmacionales . . . que controlan directa o indirectamente la mayoria del negocio
petrolero del mundo . . . desde las reservas hasta la produccién. transporte. refinacion y
comercializacion . . . EI movimiento tipico del petrdleo desde el productor hasta el consumidor final
siempre involucra transferencias en el seno de las compaiias. Las ventas en un sentido estricto. el
regateo y otras practicas comerciales usuales son conspicwis por su ausencia (U'S Senate. 1952, pp.
22-23).

SIncluso en la época de auge de la integracion habia algunas compaiias que eran fuertemente
superavitanas en crudo (Gulf. BP) v otras que eran fuertemente deficitarias (Shell. Mobil). Sin embargo.
estas compaiias balanceaban sus posiciones suscribiendo acuerdos de largo plazo entre ellas. mis que
recurriendo al mercado. Como descubnd el senado de los Estados Unidos. “1a larga duracion de los
contratos. las grandes cantidades de crudo involucradas. la naturaleZa poco usual de los métodos de
valoracion y las condiciones de venta. asi como la inclusion de provisiones que restringen la venta de este
crudo sugieren que estos contratos son mucho mis que una ordinaria transaccién de negocios” (US
Senate. 1952, p. 45). Un buen ejemplo de esto es el contrato de largo plazo por medio del cual Gulf
vendia la mitad de su produccion kuwaiti a Shell. Al respecto decia el reporte del senado: “el acuerdo
Guif-Shell no hace referencia a ningun precio. pero contiene elaboradas provisiones que determinan la
division de las ganancias entre las dos partes. Las ganancias se determinan y se comparten para todo el
proceso integrado de produccion. transportacion. refinacién v comercializacion por un periodo minimo de
22 anos. Por lo tanto. para todo propdsito prictico. se puede decir que Guif y Shell estin umdas en el
largo plazo en una empresa petrolera totalmente integrada® (ibid.. p. 161).

"Esta metdfora se debe a Joseph Pogue. yuien dijo: "the industry assumes an hour-glass confizuration,
with the raw material drawn from innumerable sources. concentrated into  hannels of flow through the
transporiation and refining sysiems and again deploving mnto myriad lines of movement 1o countless
points of final consumption” (Frankel. 1953, p. 203).

8En palabras de Paul Frankel. la integracion vertical “es mds un método para salvaguardar la propia
posicion que [una manifestacion] de aventurerismo o ansia de poder “(1953. p. 204)

9Bernard Mommer describe la génesis de la “regla de captura” del siguiente modo:

La propiedad territorial pnivada impone a cada uno de los arrendatarios limites en la ubicacion de los
pozos. que no tienen nada que ver con los criterios geoldgicos y técnicos. Pero lo que viene a
agudizar dramdticamente el problema es el hecho de que el petrdleo es liquido y puede suceder que
emigre a los pozos del vecino. A este respecto. las Cortes estadounidenses decidieron que el petréleo
pertenecia al que lo extrajera pues. para el estado de la geologia de ese entonces. era simplemente
imposible determinar su procedencia . . . Las Cortes partieron de una analogia con un animal salvaje,
que no pertenece a nadie hasta yue finalmente es cazado sobre el terreno de alguien y de esta manera
apropiado: de alli que Ia decision correspondiente haya sido conocida como ‘ley de caprura’ (1988, pp.
38-39).

10Los productores se fueron convenciendo mds y mds de las bondades de la integracion a medida gue el
dominio de Standard Oil sobre el sector de la refinacién se fue haciendo cada vez mis pronunciado.

"Por ejemplo. Standard of Indiana tenia mucho crudo pero no tenia dénde procesarlo: en contraste.
Standard of New Jersey era fuertemente deficitana en crudo.
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12La 1alla de las concesivnes petroleras en estos paises. asi como la carencia de infraestructura de los
mismos. virtualmente dictaba yue 1a compaiifa petrolera yue aspirase a desarrollarias tendria que ser de
gran tamaio. Y como todas las empresas petroleras grundes estaban integradas . . .

30ccidental. por decir algo. ni siquiera poseia una refineria.

“4Las compafias tuvieron que concenirarse sobre ¢l mercado curopeo porque el Mandatory Oil Import
Control Program instrumentaco por ¢l gobicmo de Eisenhower limité severamente el acceso del crudo
importado al mercado nortcamericano. Al respecto véase Danieisen. 1982, pp. 150-151.

15Joe Roeber dice acertadamente: “The market intrudes because the crucial supply decisions now rest on a
make-or-buy busis . Tlie cffect of make-or-buy is powerful: it de-integrates the system and sucks the
market into its innermost reccsses” (1984, pp. 4-5).

16Adelman. 1972. p. 100.

1"Mis de una vez. el congreso norteamericano considerd la posibilidad de. por la via legislativa. forzar a
las grandes compaiiias petroleras a desintegrarse (la ocasion mads reciente fue en 1976: véase API. 1976).
Todavia en 1979. Edward Kennedy introdujo una iniciativa de ley para prohibir a las dieciséis empresas
petroleras mds grandes de EU la adyuwisicion de cualquier otra empresa petrolera cuyos activos luvieran un
valor superior a los 100 millones de délares.

13E] mercado de productos. por su parte. ha pasado a caractenizarse por cl uso cada vez mis generalizado
de las pantallas de futuros para cerrar transacciones.

!9No por nada fue Shell la primera compailia que concedi una gran autonomia operacional a sus diversas
2%Est0 hizo del crack de 1974 el revés mds serio para la bolsa neoyorguina desde 1929.

2INo se puede hacer suficiente énfasis en la importancia de este punto. y los ejemplos que lo demuestran
son legién. Basta mencionar algunos. En 1966, William Baumol reportaba que el seleccionar una cartera
eficiente mediante un procedimienio Markowitz simplificado entre un universo de 500 acciones y valores
costaba la entonces prohibitiva suma de 350 délares (y el correr el procedimiento completo podia costar
hasta cincuenta veces mds). Obviamente. esto restringia mucho el universo de posibles seguidores
pricticos de las teonas de Markowitz. De la misma manera. las limitaciones tecnoldgicas de los equipos
de computo arcaicos hacian que solo fuera posible publicar el indice Standard & Poor’ s (que comenzara
su existencia como el indice de la boisa de valores de la comision Cowles) una vez por semana. lo cual
hacia imprescindible al indice Dow-Jones (mucho mds burdo en concepcidn. pero también mds (icil de
calcular). Hoy en dia. merced a que es posible conocer el valor exacto de los principales indices con
intervalos de fracciones de segundo. el mercado de futuros de indices bursdtiles “amplios” (como el S&P
500, Nikke: 225. FT-SE 100. vy muchos mds) se ha convertido en uno de los mercados financieros mds
importantes del mundo.

0 Hasta que surgieron todos estos nuevos instrumentos. la inica manera prictica en que el proverbial
“hombre de la calle” podia expresar un juicio acerca de una compaiifa. de un sector industrial o del
mercado en su totalidad era comprando o vendiendo las acciones de alguna(s) compaiia(s): ademiis. sélo
podia vender las acciones que estuvieran en sus manos (la prictica de vender corto siempre ha estado
restringida a los circulos de inversionistas profesionales). Los instrumentos financieros de la actualidad
permiten al inversionista. por poner decir algo. asegurar el valor de su portafolio contra algun revés
temporal del mercado o apostar sobre el movimiento general del mercado.

BDesde 1974. la capitalizacién de las principales bolsas de valores del mundo se ha incrementado
enormemente. Sin embargo. su crecimiento no resulta tan impresionante si se le compara con el que ha
experimentado ¢l mercado de derivados. En veinte aflos, el valor nocional de este mercado ha llegado a
los 16 billones de délares: o sea. el equivalente a casi tres veces el PIB de los Estados Unidos en 1993
(Loomis. 1994, p. 25).

24Las palabras del propio George Keller a este respecto son muy ilustrativas: “The concept | was taught
was that you moved vour own crude through vour own refinine and downstream svstem . . it was so
obvious it was a trusm” (Yergin. 1991, p. 723).

*SLas sumas de dincro movilizadas en estas batallas corporativas fueron estratosféricas: Marathon. por
cjemplo, cambié de manos en una transaccion valorada en 5.900 millones de délares mientras que Du
Pont tuvo que desembolsar 7.800 millones de délares por el privilegio de quedarse con Conoco.
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*La manera en que estas dos cosas sc volvieron del dominio piblico fue. por cierto. bastante
circunstancial. En mayo de 1981. la compadiia canadiense Dome Petroleum hizo una licitacion piblica
por un total de 22 millones de acciones de Conoco. en la cual ofrecié un precio de 65 délares por accién.
La intencion de Dome cra usar este paquete accionanio para forzar a Conoco a que le vendiera su
participacién en otra compaiiia canadiense. Hudson Oil & Gas Co. (Conoco detentaba el 53 por ciento de
las acciones de Hudson. v Dome queria el control de la compailia para aprovechar un programa de
subsidios del gohiemo canadicnse). A pesar de que ¢l precio de Dome supcraba ampliamente el precio al
cual se cotizaban las acciones de su compadia. la dingencia de Conoco se dio el lujo de menospreciar
publicamente la licitacion. contiada en que los accionistas no entregarian sus titulos a una compaia de
tan poca monta. Este demostré ser un error de cilculo gigantesco. ya que los accionistas ofrecieron 55
millones de acciones a Dome (que no ienia ni la intencion de adquirir tantas, ni los medios para pagarias).
El éxito inesperado de la licitacion revel la excelente disposicion de los accionistas de Conoco por vender
sus acciones. y esto awrajo la atencion de Mobil. Seagram y Du Pont (la cual terminarfa pagando 95
délares por cada una de las acciones Je Conoco).

*"En 1969. Pickens vio que el precio de las acciones de Hugoton Production - una compadia mucho més
grande que la suya (Mesa Qil) - estaban considerablemente subvaluadas. tomando en cuenta lo que la
venta de sus propiedades podria haber generado. Pickens consiguié ¢l apoyo de los accionistas de
Hugoton y logré que Mesa la absorbiera (Yergin. 1991. p. 728).

33La primera de las victimas de Pickens fue Cities Services. una compaiia cuyo valor en la bolsa era
equivalente a la tercera parte del valor de liquidacion de sus activos (pero que aun asi era tres veces mis
grande que Mesa Oil). La estrella de Pickens experimenté un vertiginoso ascenso después de su
escaramuza con Cities. En rdpida sucesion. Mesa intenté apoderarse de Superior Oil (que prefirié
rendirse a Mobil a cambio de 5. 500 millones de délares) v posieriormente de General American (que
Phillips adquiriria en 1. 100 millones de délares). Estas operaciones redituaron jugosas ganancias para
Pickens. y cimentaron su reputacion en el medio financiero.

29Para (0dos los detalles de Ia historia véase Yergin. 1991, pp. 734-740.

3%En palabras de Robert O. Anderson. de ARCO: "We were a sitting duck, unless we 20t our share values
up more closely to the values of our company” (Yergin, 1991, p. 740).

31Phillips Petroleum fue una de ellas: en 1984, solo la implacahle hostilidad de los habitantes de
Bartlesville. Oklahoma (ciudad donde Phillips tenia su cuartel general) hacia Boone Pickens pudo impedir
que Mesa Oil se quedara con la compaiiia. El caso de Unocal fue muy similar: la compaiiia califomiana
también fue presa de las atenciones de Mesa Oil. y pudo desembarazarse exitosamente de Pickens. aunque
no sin sufrir graves mermas en su salud (durante algunos aflos. Unocal fue - en términos relativos - la
compafiia petrolera norteamericana con la carga de deuda més pesada). Por dltimo. hay que mencionar a
la compafia texana Diamond Shamrock. Mesa intenté aduefiarse de Diamond en 1986. y ésta respondié
al desafio mediante una restructuracién radical de sus operaciones.

32ARCO. por ejemplo. se deshizo de sus intereses en minas y metales. vendié su refineria de Philadelphia
¢ hizo de su refineria de Houston una compailia independiente (Lyondell Petroleum). Ademas. abandoné
sus operaciones de comercializacion de gasolina al este de la Rocallosas (para concenirarse en el lucrativo
mercado de la Costa Oeste). incrementd su dividendo en un 33 por ciento. y comenz6 un programa de
readquisicién de acciones de 4 mil millones de délares. Esta restructuracion. segin /nternational
Petroleum Finance, hubiera sido calificada por Pickens de “a textbook example of enhancing shareholder
value” (IPF. jun. 30, 1985, p. 6). Amoco. por su parte. también vendié sus intereses mineros y puso en
marcha un programa de readquisicin de acciones de 1.750 millones de délares. BP. que era duefia del 53
por ciento de Standard of Ohio. adquirié en 7. 600 millones de dblares las acciones restantes de la
compafiia, para asi estar en posicion de controlar mds eficientemente los enormes flujos de efectivo
generados por las operaciones de Sohio en Alaska. Por owo lado. Shell pagé 5.700 millones de délares
por el 31 por ciento de las acciones de Shell Oil U.S.A. que no detentaba ya. Hasta Exxon, que por su
tamaio podia considerarse casi invulnerable a cualquier intento de adquisicién hostil (inclusive en la era
de los junk bonds). participo entusiastamente en la restructuracion: 1a compaiiia instrumenté un programa
de readquisicion de acciones valuado en 16 mil millones de délares (3 mil millones mis de lo que
Chevron pagé por Gulf).
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$3Joe Roeber se pregunta (en (00 retorico):

Si un productor de crudo puede decidir libremente si desca vender su crudo a ~us propias refinerfas o
en el mercado libre. ;estd integrado con su downstream?! Cuando un refinador puede escoger entre
corver su propio crudo o vender su crudo y comprar ofro. ;s¢ puede decir yue esté integrado con su
upstream? Cuando el refinador se pregunta. a L luz de toda la informacion disponible. si debe correr
crudo o comprar productos en el mercado. ;como se puede decir que ¢s parte de un sistema integrado?
(1984, p. 4).

34Como dicen Copeland. Koller y Murrin.

desde una perspectiva financiera. una compaia diversificada es esencialmente un complejo
intermediario similar a un banco. [La compadia] toma fondos de sus duefios v de los mercados de
capital. y busca invertirlos de manera que generen un beneficio superior al que los duefios ganarfan
en otro lado por inversiones con un riesgo similar. [Ahora bien.| si la estrategia corporativa fuese
simplemente la suma de las estrategias de las unidades cmpresariales. (no seria mds eficiente [en
muchos casos| eliminar al intermediario ¢ incorporar a cada unidad cn una cartera propia’ Y como
los accionistas disfrutan de los servicios de una legion de analistas de valores. ;no podrian escoger
compadias para invertir cn ellas directamente? Por qué nccesitan pagar grandes sumas a los
administradores corporativos para que hagan esto por ellos? (1991. p. 24).

3Roeber, 1984, p. 4.

36Y con esto ha desaparecido también una de las vertientes académicas que se ocupaba del tema de la
integracién vertical de la industna petrolera. Este vertiente. cuyo representante mds conocido es John
Blair (autor de The Control of Oil) se sitéa en lo que Oliver Williamson llama “la tradicién monop6lica”
de los estudios de organizacion industrial. Esta tradicion “(imputa) las desviaciones de la norma cldsica
[de organizacion) al propdsito monopolico . . . [mientras que la tradicion) de la eficiencia sostiene yue las
desviaciones sirven a los propositos de economizacion” (Williamson. 1989, p. 34).

37 Véase. por ejemplo. Colitti. 1988 v 1993,

38Como los Red Line Agrecments v diversos contratos de suministro a muy largo plazo.

¥9Presidente hasta hace poco de Ia Shell | ional Trading Company (SITCO).

“ODebido a la gran intensidad de capial de una planta de refinacion. sus duedos tendrin una clara
preferencia por utilizarla a su plena capacidad siempre que esto sea posible. Ahora bien. cuando el duefio
de la pl es una p I de un pais miembro de la OPEP. esto puede repercutir sobre la flexibilidad
que tiene [a empresa para reconar sus volumenes de produccion (va que el suminsiro de la refineria no
puede ser sujeto de ajustes dictados por las necesidades del cartel). con lo cual disminuird marcadamente
su disposicion a acatar su cuota de produccién (en caso de que la cuota no le permita producir crudo a su
médxima capacidad sostenible: véase Ait-Laoussine y Wood-Collins. 1988. p. 4). En este sentido. véase en
PIW el anticulo “Will Reintezration Lead to Schism among Opec Faithful? (nov. 25. 1991. pp. 1-2). En lo
personal, encuentro la idea de yue el mercado seria mds estable si algunas paraestaiales de la OPEP no
estuviesen verticalmente integradas muy dificil de acepuar. sobre 10do porque supone un grado de cohesion
entre los paises miembros de la organizacion que creo que no existe.

“"Integration may need to be a rwo-way street 1o work” (Emond. 1988, p. 37).

“2De Chazeau y Kahn, en otro estudio clave acerca del tema. expresaron un parecer muy similar: "la
generalidad [sic.] de la integracién y la similitud entre las actitudes de la mayoria de las grandes
compafifas petroleras hacia ella. no impide que existan grandes diferencias entre éstas . . . (las cuales
tienen que ser] explicadas en términos de circunstancias histéricas divergentes” (1959, p. 115).




2 LOS INTERESES DE REFINACION DE PdVSA
EN EL EXTERIOR DE VENEZUELA

El prop6sito de este capitulo es familiarizar al lector con los componentes del extenso emporio
extranjero de refinacion de PAVSA. ya que en secciones posteniores se hardn numerosas
referencias a ellos. Este es un capitulo meramente descriptivo. que no contiene ningun andlisis
propiamente dicho del programa de intemacionalizacién venezolano o de sus motivaciones
econdmicas y politicas. Para propdsitos de referencia, al final de este capitulo podré encontrar
el lector un cuadro donde se resumen los datos y fechas mds importantes en la historia del
programa.

2.1 Ruhr Ol GmbH.

PdVSA firmé su primer convenio de intemacionalizacién a principios de 1983 con la compaiifa
Veba Ol (subsidiaria de Veba A.G.. uno de los consorcios mis grandes de la Repiblica Federal
de Alemania). Mediante este convenio se constituyé la empresa Ruhr Ol, la cual pas6 a ser
propietaria de un complejo de refinacion y petroquimica localizado en Gelsenkirchen,
constitufdo por 2 refinerfas con una capacidad conjunta de procesamiento de 250 MBD.! El
acta constitutiva de Ruhr estipulé que Veba y PdVSA se dividirfan a mitades el paquete
accionario de la nueva empresa?. y que ambas partes contarfan con iguales derechos de
representacion en su consejo de administracién.?

La firma del convenio de asociacién de PAVSA con Veba tuvo lugar en un momento en
que la industria de l1a refinacién en Alemania atravesaba por un periodo excepcionalmente
dificil.* Aunque Veba compartia los sinsabores econdémicos de la refinacién con el resto de las
empresas petroleras alemanas. su situacién era. si acaso ain mds precaria. Segun Grayson,
Veba "se distingufa de sus [homélogas paraestatales] europeas porque tenia muy poco crudo
propio y carecfa [tanto] de un marco politico claro para definir su accionar . . . [como) del
respaldo ‘espiritual’ y econémico del gobiemo alemdn"” (Grayson, 1981. p. 146).% La dirigencia
de Veba consideraba que el principal problema de la compaiifa era su déficit cronico de crudo:
por ello, se propuso lograr que Veba se asociara con una compaiifa que contara con fuentes de
crudo propias.® El hecho de que en aquel entonces Veba mantuviera unas relaciones
particularmente buenas con PdVSA (las empresas habfan suscrito convenios de cooperacion
tecnolégica en 1978 y estaban considerando la posibilidad de establecer una empresa
mancomunada para procesar crudos del Orinoco) debe haber simplificado bastante el proceso
de seleccion y negociacion que en dltima instancia desembocd en la creacion de Ruhr.

En 19857 se decidi6 - tras intensas negociaciones entre ambos socios - que Ruhr
absorberfa todas aquellas actividades de refinacién y petroguimica de Veba que no hubieran
sido cubiertas por el convenio original de 1983.* En marzo de 1991. Ruhr nuevamente
expandié su planta de refinacion. esta vez mediante 1a adquisicion del 37.5 por ciento de las
acciones de la refineria de Schwedt (la mds grande de las plantas de la otrora Repiblica

31
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Democritica de Alemania). Esta operacion convirtié a Ruhr en el refinador mds grande de la
Alemania unificada. al elevar su parte proporcional del total de la capacidad instalada de
refinacién de este pafs al 19.8 por ciento. La adquisicién de Schwedt se llevé a cabo a pesar de
que

a) la muy dispersa estructura de propiedad de la refineria complicaba la firma de un contrato
de suministro a largo plazo con PdVSA;

b) era evidente que serfan necesarias grandes inversiones para adecuar la planta a las normas
de refinacién vigentes en Alemania Occidental®. y

¢) se antojaba dificil atenuar el grado de dependencia que la planta tenfa hacia el crudo ruso.!©
En retrospectiva. resulta obvio que PAVSA consideraba que las perspectivas de crecimiento del
mercado de petroliferos (y sobre todo de gasolina) de Alemania oriental eran lo suficientemente
brillantes como para compensar todos estos aspectos negativos.'!

Conviene apuntar que. aunque los términos del acta constitutiva de Ruhr dan a PdVSA
la opcién de utilizar la mitad de la capacidad de refinacién de la comparifa para procesar crudo
venezolano. la paraestatal venezolana no siempre ha ejercido esta prerrogativa. De hecho,
durante mucho tiempo. aproximadamente la quinta parte del crudo procesado a cuenta de
PdVSA fue crudo Urales de procedencia soviética.!> Un ultimo aspecto interesante del
convenio de asociacion que merece la pena mencionar es que Ruhr Ol como tal no deriva
ninguna ganancia monetaria de la refinacién del crudo en sus plantas. Los socios nunca
transfieren a Ruhr su titulo de propiedad sobre el crudo procesado ni sobre los productos
terminados, y una vez que estos ultimos han sido vendidos. cada socio recibe el 50 por ciento
de los ingresos netos totales y reembolsa a Ruhr sus costos atribuibles de refinacion y
distribucion. Este mecanismo de maquila estd pensado para que los estados financieros de
Ruhr salgan siempre en ceros.

2.2 Refineria Isla (Curazao), S.A.

En octubre de 1985, Refinerfa Isla - una compafifa subsidiaria de PdVSA - comenz6 a operar
(bajo la égida de un contrato de arrendamiento firmado con el gobiemo de las Andllas
holandesas) una refineria de 320 MBD de capacidad nominal de destilacién, localizada en
Emmastad. Curagao. El contrato de arrendamiento no cubria solamente a la refinerfa. ya que
también concedfa a PdVSA el usufructo de la terminal maritima de Curagao, y de las
instalaciones de almacenamiento aledafias a la misma. En este contrato se estipulaba que
PdVSA pagarfa al gobiemo islefio una cuota anual de once millones de d6lares por un espacio
de cinco afios por la renta de los activos.!?

La refinerfa de Curagao fue propiedad de la Royal Dutch/Shell por espacio de mis de
cincuenta aflos. Al igual que el resto de las enormes refinerfas de la zona del Caribe'¢. Curagao
fue disefiada para producir cantidades colosales de residuales de alto azufre, para suministrar
este producto al litoral atlintico de los Estados Unidos. A principios de la década de los
ochenta, el incremento en el precio del crudo y el ensanchamiento del diferencial de precios
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entre los productos ligeros y los pesados provocado por la caida en la demanda de residuales!'S
provocaron que muchas de estas refinerfas se vieran forzadas a cesar sus operaciones 0 a
recortar sus comidas de refinacién dristicamente.'® Shell Curagao y Exxon Aruba. lograron
durante algun tiempo mantener sus cormidas en cuando menos un S0 por ciento de su capacidad
instalada de destilacién, pero tan sélo porque Venezuela siguié vendiéndoles crudo con base en
férmulas preferenciales que relacionaban su precio con el del combust6leo residual en la costa
del Golfo. Por ello. cuando a finales de 1984 Venezuela les notificé que les recortarfa ain més
los suministros de crudo y que - en lo sucesivo - les facturania con base en sus precios oficiales,
1a situacién de este par de refinerias pas6 de precaria a insostenible.!”

En abril de 1985. Shell se confes6 incapaz de operar rentablemente la refineria de
Curagao y anunci6 que la cerraria a finales de ese aflo'* : menos de que alguien (ya fuera el
gobiemo antillano. el gobiemo holandés. o PAVSA) absorbiera sus cuantiosas pérdidas y
contribuyera con una buena proporcion de los 500 millones de délares que calculaba serfan
necesarios para modemizar 1a refineria. Poco a poco. fue quedando en claro que solamente
PdVSA estaba en posicién de hacer algo por la refineria. pero la compaiiia venezolana se
mostré muy reticente a comprometerse en este asunto. Cuando el estado de las negociaciones
con Shell parecia indicar que un final acnmonioso era inevitable, el mercado petrolero
intemacional comenzo a dar sefiales de gran debilidad. Debido a esto, PAVSA - que habia
rehusado comprometer volimenes para el suministro de Curagao - prontamente le asigné 150
MBD de crudo a la refineria (el equivalente al 10 por ciento del total de las exportaciones
venezolanas de entonces). Para su mala fortuna. este gesto de desinteresada buena voluntad no
convencid a Shell de alterar sus designios respecto a la planta. La amenaza del cierre de
Curagao se volvié aun mds preocupante para PdVSA hacia finales de junio de 1985. cuando
las exportaciones venezolanas de crudo no pudieron llegar a la marca del millén de barriles
diarios (PIW, jul. 22, 1985, p. 3). debido a la guerra de precios que se habia desencadenado en
el mercado petrolero intemacional. Este hecho provocé una notable aceleracion en el paso de
las negociaciones, las cuales finalmente desembocaron en un paquete de rescate bastante
sencillo: por un lado, la refinerfa pasé a ser propiedad del gobiemo antillano. que la arrend6 a
PdVSA: por otro lado. PdVSA pagé a Shell una suma nunca revelada por los inventarios de la
refineria: finalmente, se estipulé que PAVSA serfa el operador de la planta. aunque fanto la
paraestatal venezolana como el gobiemo antillano tendrian la posibilidad de procesar crudo en
las instalaciones.'?

Los planes originales de PdVSA para la refinenia contemplaban que Maraven le
suministrara alrededor de 150 MBD de crudo ligero para procesamiento bajo contrato, y que
los productos resultantes fueran comercializados por Maraven, Lagoven y Corpoven. En un
inicio. Maraven se mostré recalcitrante a cubrir la totalidad de este volumen: de hecho. en los
primeros meses de operacion de Refinerfa Isla. las comidas de crudo en la planta (ueron
consistentemenie inferiores a los 100 MBD (PON. jul. 15. 1986. p. 1). Sin embargo. es
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evidente que cualesquiera que hayan sido las razones detrds de la reticencia de Maraven. éstas
ya han desaparecido. porque desde hace varios aiios la relinenia regulamiente procesa alrededor
de 180 MBD de crudo venezolano. En la actualidad. los principales mercados para los
productos procedentes de Curagao son América Latina y los Estados Unidos (con el 35 por
ciento del total cada uno). Aproximadamente |5 por ciento de la produccién de la refineria se
vende en Europa. mientras que Venezuela y otros destinos absorben el 14 por ciento restante.

2.3 AB Nynas Petroleum

En junio de 1986. PdVSA adquirié 1a mitad de las acciones de la compaiifa AB Nynis (una
unidad de negocios del conglomerado sueco Axel Johnson). a cambio de 165 millones de
coronas suecas.?® Nyniis era duefia de tres refinerias asfaltadoras localizadas en Amberes.
Gotenburgo y Nynishimn (las cuales contaban con una capacidad conjunta de destilacion del
orden de los 55 MBD-!), de una red de 16 terminales de distribucion de asfalio y de una flotilla
de carros tanque y barcazas dedicados al transporte de este producto. La fuerte presencia de
Nyniis en algunos importantes mercados de especialidad?. asi como su larga expeniencia en la
refinacién de crudos pesados venezolanos. hicieron que la adquisicion parcial de sus activos
por parte de PdVSA fuera considerada como un paso decisivo para consolidar la posicién de
los crudos pesados venezolanos en los segmentos de asfalto y lubricantes nafténicos del
mercado europeo. La transacci6n también convino a la empresa sueca. ya que en el momento
en que se llevé a cabo. el estado financiero de su matriz era bastante precario.>

En agosto de 1992, se anuncié que Nynis compraria los activos de la compaiifa Briggs
Oil Ltd. (filial del grupo britdnico Tarmac), en 133 millones de d6lares. Por medio de esta
transaccion, Nyniis paso a ser propietaria del 100 por ciento de una refinerfa de 10.000 b/d de
capacidad localizada en Dundee. Escocia. y de la mitad de otra refineria de 12.000 b/d de
capacidad localizada en Eastham. Inglaterra. Tammac. por su parte. recibié una muy
bienvenida inyeccién de efectivo para fortalecer su hoja de balances (el desempefio de la
compafifa en los aflos previos habia sido pésimo. y esto habia llevado a un desplome en el valor
de sus acciones). Esta adquisicion (que iba aparejada con un contrato de largo plazo por el
cual Nyniis se comprometia a proveer de asfalto a TARMAC) llevé la participacién de Nynis
en el mercado de asfaltos del noroeste de Europa al 17 por ciento.

2.4 Citgo Petroleum Corporation

A mediados de 1985, la prensa especializada anuncié que PdVSA estaba considerando la
posibilidad de adquirir activos de refinacion en Estados Unidos. a pesar de que en 1984 el
presidente Jaime Lusinchi habia ordenado a Brigido Natera (presidente de PAVSA a la sazén)
que se suspendiera la intemacionalizacion (Sosa Pietri, 1993. p. 73). Segin P/W, diversos
funcionarios venezolanos manifestaron que “[PdVSA buscaba| establecer algin tipo de
asociacion para exportar crudos pesados 0 componentes residuales para su conversion y
comercializacion en los Estados Unidos . . . (la cual tenia que involucrar| la adquisicién de una
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red de distribucion que legara hasta el usuanio tinal [sic.].” Estos luncionarios también
revelaron PAVSA no tenia ninguna refinerfa particular cn mente (P/W, jun. 3. 1985. p. 3).
Esta indefinicion no dur6é gran cosa. ya que a finales de 1986 PAVSA suscribié un convenio
con The Southland Corporation para adquirir el 50 por ciento de las acciones de Citgo
Petroleum Corporation (subsidiana de ésta) en 290 millones de délares. Citgo era dueita de
una refinerfa de 320 MBD de capacidad (la octava mis grande de Estados Unidos), localizada
en Lake Charles, Louisiana. Esta planta se distinguia por su gran capacidad de proceso de
crudos pesados y amargos. y por su muy alto indice de conversion.4

El convenio de asociacion PdVSA-Southland supuso la firma de un contrato de
suministro de largo plazo entre ambas empresas. Por medio de cste contrato. la paraestatal
venezolana se comprometié a cntregar a Citgo un volumen minimo de 120 MBD de crudo
durante 20 afos (el contrato daba a PAVSA la opcién de aumentar el volumen contractual
hasta 200 MBD). A cambio. Southland asumid 1a obligacién de cubrir cierta proporcion de
sus necesidades totales de gasolina con producto de Citgo (50 MBD o el 35 por ciento de sus
compras, lo que resultara menor).. También se establecié que el contrato a largo plazo que
daba a Citgo la opcién de comprar toda la produccién doméstica de crudo de Occidental
Petroleum permaneceria en vigor hasta el afio de 1998.2

A pesar del gran tamaio y complejidad de la refineria de Lake Charles. el desempefio
financiero de Citgo en los ailos anteriores a 1986 nunca habia sido satisfactorio.?® El afio de
1986. sin embargo. fue especialmente desastroso para la compaiifa: 1a caida en los precios de
los productos hizo que Citgo perdiera 100 millones de dblares solamente durante el primer
trimestre del mismo (USOW, mar. 31, 1986, p. 4). Esto hizo que la dirigencia de la empresa
concediera la mdxima priondad a la tarea de conseguir una fuente de suministro de crudo que
“redujera 0 hasta eliminara la propensién de Ciigo a incumir graves pérdidas cuando el
mercado atraviesa por un periodo de depresion” (/PF. jun. 30. 1986. p. 6). Fue asi que PAVSA
se convirti$ en socia de Southland.

Durante algiin tiempo. esta unién funcioné razonablemente bien2?. pero una serie de
circunstancias hicieron que las relaciones entre PAVSA y Southland se volvieran tirantes.
Debido a esto. en enero de 1990. PAVSA pagé 661.5 millones de délares por la otra mitad de
Citgo.2® La direccién de Citgo. que habia sido presa de gran incertidumbre en los meses
previos a esta operacién. acogi6 la accién de PdVSA con un alivio considerable.

El desempefio de Citgo desde 1990 ha sido calificado - de manera casi universal - de
estelar: la tasa de crecimiento anual en sus ventas de gasolina ha promediado 20 por ciento y la
compaiifa se ha convertido en el expendedor de gasolina mds grande de los Estados Unidos (en
términos del numero de gasolineras que expenden producto bajo su bandera). La compaiiia
inclusive ha superado las expectativas de sus propios directivos: en 1990, por ejemplo. su
director general declard que esperaba que Citgo tuviera 11, 000 expendios de gasolina para
1995 (NPN. jul. 1990. p. 34): sin embargo. para 1993. Citgo ya contaba con 12. 531
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gasolineras en su haber (VPNFB. 1993, p. 144). Hay que decir también gue las ganancias &
Citgo a partir de su adquisicion total por parte de PAVSA han aumentado de forma tan
constante que las referencias laudatorias a ia compaifa en la prensa especializada se han
convertido en un lugar comun.=*

2.5 Champlin Refining Company

En el primer trimestre de 1987. PdAVSA y Union Pacific Corporation crearon una compafifa
mancomunada llamada Champlin Refining Corporation. la cual pasé a ser duefia y operadora
de un complejo industrial localizado en Corpus Christi, Texas. Este complejo constaba de una
refinerfa Je alta conversion de 165 MBD de capacidad y de diversas plantas petroquimicas.
Los derivados que alli se producian sc comercializaban en diez estados del sureste americano.
Champlin compartfa con Citgo una caracteristica bastante desfavorable: a pesar de la gran
complejidad de sus instalaciones. sus resultados financieros nunca habfan sido panicularmente
buenos. 0

En el convenio de asociacion con Union Pacific. PAVSA asumio la responsabilidad de
proveer a la planta con cuando menos 80 MBD de crudo por espacio de 25 afios. Las partes
también acordaron que el converuo contemplara la posibilidad de que PdVSA adquiriera el
resto de la compaiifa en el corto plazo (la inclusién de esta cldusula indica que es muy probable
que Union Pacific hubiera decidido de antemano abandonar el negocio de la refinacién. para
dedicarse tan s6lo a la produccion de crudo®'). En 1988, PAVSA ejerci6 esta opcion, y pagé a
Union 165 millones de d6lares por el resto de Champlin. PdVSA también decidi6 ampliar e
volumen contractual que vendia a su subsidiaria: las enmiendas al contrato de suministro
facultaron a PdVSA para vender cuando menos 140 MBD de crudo y 10 MBD de nafta virgen
a Champlin; ademds. PdVSA se reservé el derecho de proveer a la refinerfa con todos sus
insumos, en caso de que asi le conviniera a los venezolanos. Posteriormente. en enero de 1991,
Citgo absorbi6 todos los activos de Chamiplin y las operaciones de ambas se consolidaron bajo
la direccion dnica de la primera. Con esto. Chamiplin ces6é de existir como subsidiaria
independiente de PdVSA.

2.6 Citgo Asphalt Refining Company

Esta compailia naci6 en marzo de 1992, cuando Citgo formalmente absorbié todos los activos
de la Seaview Petroleum Company (para esas alturas. sin embargo. Citgo detentaba la
totalidad de las acciones de Seaview).’? Para PdVSA, el atractivo principal de Seaview
radicaba en la refineria asfaltadora (de 84 MBD de capacidad) y la terminal maritima que ésta
posefa, localizadas ambas en Paulsboro. New Jersey. Los cuadros gerenciales de PdVSA
consideraron que esta refineria serfia un vehiculo ideal para que Citgo penetrara el lucrativo
mercado de asfaltos de la costa este de los Estados Unidos.
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El 22 de junio de 1992 se supo que Citgo habia decidido expandir sus operaciones de
asfalto adquiriendo (en 20 millones de ddlares) una refinena de 28 MBD de capacidad
localizada en Savannah, Georgia, 2 terminales de distribucion y 135 carros de ferrocarril
acondicionados para el transporte de asfalios. La refinena habia sido propiedad de Amoco
(empresa gue ya no tenia ningun interés en manienerla en operaciones). Posteriormente. en
abril de 1995. Citgo compré una pequefia planta asfaltadora (localizada en St. Rose.
Louisiana) disefiada para procesar crudos pesados dulces. que era propiedad de la empresa
texana Enjet. Esta planta llevaba menos de un afio en posesion de Enjet: su anterior duefio
(Phibro Energy) la habia cerrado. debido a su incapacidad de operaria rentablemente.3*

2.7 The Uno-Ven Corporation

A finales de 1988. PAVSA firmé un acuerdo de asociacion con Unocal en el cual se establecié
que. a cambio del pago de 500 millones de délares. la compadia venezolana pasaria a ser la
duefia del 50 por ciento de una empresa mancomunada (Uno-Ven) que operaria una refineria de
alta conversion de 151 MBD de capacidad. localizada en Lemont (Hlinois).** La nueva
empresa también se encargaria de la comercializacién y distribucion de los productos
petroliferos provenientes de la planta.*® El acuerdo estipulaba asimismo que PdVSA
suministrarfa a Uno-Ven un volumen base de 135 MBD de crudos ligeros venezolanos hasta el
afio 20093 (el resto de las necesidades de la refineria se cubririan mediante importaciones de
crudo canadiense).

Mediante la incorporacién de Lemont a su sistema intemacional de refinacién, PAVSA
casi logré cumplir con su meta declarada de colocar 700 MBD de crudo venezolano en
instalaciones de su propiedad.’” Adn asi, cuando se anuncié el trato con Unocal, muchos
analistas se mostraron sorprendidos por el hecho de que PdVSA hubiera adquirido una
refinerfa cuyo suministro planteaba bastantes complicaciones de indole logistica y que ademés
no estaba localizada en 1a zona de principal interés econémico para Venezuela. o sea. la costa
del Golfo de los Estados Unidos (P/W. oct. 24, 1988. p. 3). Sin embargo. funcionarios de la
paraestatal venezolana defendieron la adquisicion diciendo que la planta “era muy rentable.
daba a PAVSA acceso a un mercado completamente nuevo. y contaba con una amplia red de
distribucién para sus productos” (ibid.).*

Los quinientos millones de délares que pagé PAVSA a Unocal sirvieron para
fortalecer 1a hoja de balances de la compaiifa califomiana. Del lado venezolano. los beneficios
de la asociacion han sido bastante mds elusivos. En opinién de propios y extrafios, Uno-Ven
siempre ha sido la "hermana fea" de Citgo: esto posiblemente obedezca a que el negocio ha
resultado ser bastante menos atractivo - desde un punto de vista econémico - de lo que PdVSA
esperaba originalmente (PON., sept. 1. 1992, p. 1). Por ello. repetidamente han circulado
rumores de que PdVSA desea deshacerse de su interés en la compadia: en alguna ocasién
inclusive se dijo que PdVSA y KPC entraron en negociaciones para que la primera vendiera a
la segunda su paquete accionario de Uno-Ven en trescientos millones de dolares (ibid.. p. 3).
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Sin embargo, de manera algo contradictoria, 1ambién se ha dicho en miiltiples ocasiones que
Citgo comprard a Unocal su parte de Uno-Ven. para asf incorporar las operaciones de esta
compaiifa a su sistema.’?

2.8 Lyondell-Citgo Refining Company

El interés de PAVSA por la refineria de Lyondell en Houston data de mucho antes de que
comenzaran a aparecer cn la prensa especializada rumores acerca de una posible asociacién
entre ambas compaiifas.*® Esto no resulta cxtrafio, en vista de las caracterfsticas de esta
refineria (su complejidad, su gran tamafio y su marcada preferencia por los crudos pesados y
nafténicos como el crudo mexicano Maya, o los crudos procedenies de las subestructuras
geolégicas del campo Costanero Bolivar). Por lo mismo. el medio petrolero no se mostré
demasiado sorprendido cuando en julio de 1992 se anuncid gue. por un lado. Lyondell v Citgo
constituirian una empresa mancomunada - Lyondell-Citgo Refining Company. 6 LCRC - que
pasarfa a ser propietaria y operadora esta refineria. y por el otro. que PdVSA se encargaria de
suministrar grandes volimenes crudo pesado a la refinerfa hasta el afo 2017. El convenio
también estipulaba que la refinena serfa el sujeto de una muy extensa modemizacién (pensada
para incrementar l1a capacidad de procesamiento de crudo pesado*! y mejorar los rendimientos
de diesel bajo en azufre y gasolina reformulada de la refinerfa), y que PAVSA contribuiria con
la mayorfa del capital necesario para instrumentaria. El costo estimado del proyecto es cercano
a los 800 millones de délares. lo convierte en el mds costoso que PAVSA haya emprendido
jamds allende las fronteras de Venezuela. La alianza Lyondell-Citgo también marca un hito en
la historia del programa de intemacionalizacién porque constituye el primer proyecto de
asociacion en que PdVSA ha tomado acciones encaminadas a incrementar la demanda
agregada de crudos pesados en un mercado.

El trato con Lyondell dio a Citgo una participacién accionana inicial del 5 por ciento
en LCRC. Citgo se comprometié a contribuir de inmediato con 200 millones de délares a la
capitalizacion de la compadia. y a inyeetar 100 millones de délares adicionales al final de 1993
y de 1994, y 125 millones de dblares mds entre 1994 y 1997. La subsidiaria de PdVSA
también acepté que todos sus dividendos correspondientes a los aflos 1992-1997 se
reinvirtieran directamente en LCRC. Mediante todas estas aportaciones de capital, Citgo
gradualmente elevard su participacion accionaria en LCRC hasta un 35 por ciento en 1997.
Ademids, Citgo tiene 1a opcién de invertir sumas adicionales en la compaiifa para llevar su
participacion hasta un maximo de 50 por ciento después de 1997, una vez que haya sido
completado el proyecto de modemizacién de la refinerfa. La subsidiaria de PdVSA ha
manifestado en repetidas ocasiones que ejercer esta opcién definitivamente estd dentro de sus
planes futuros (/PF. jul. 15. 1993.p. 3: PON. jul. 6. 1993. p. 1).

Antes de que decidiera asociarse con Citgo y atarse a un contraio de suministro de
crudo de muy largo plazo, Lyondell se jactaba de ser uno de los refinadores con mis rdpida
capacidad de respuesta para sacar ventaja de oportunidades de arbitraje en el mercado (cosa
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que le permitfa disminuir substancialmente los costos de adquisicion de los insumos de la
refineria). Estas pretensiones no carecian de fundamento. pero cuando comenzaron a hacerse
evidentes los costos gue traeria aparejado el cumplir con las restricciones ambientales
contenidas en las enmiendas del Clean Air Act. y las dificultades operativas que provocarfa la
nueva legislacion. 1a junta de directores de Lyondell considerd que habia llegado el momento de
abrazar la estabilidad como el valor cardinal de la empresa (en preferencia a la flexibilidad a
ultranza). La alianza con PdVSA es idénea para este propésito. ya que da a Lyondell una gran
seguridad volumétrica en sus suministros de crudo. a precios muy atractivos. Citgo también se
ha comprometido a adquirir una parte sustancial de los combustibles automotores producidos
por la refinerfa para abastecer su sistema de estaciones de servicio.*2. Finalmente. hay que
apuntar que la asociacion con Citgo permitird que Lyondell utilice sus flujos de efectivo para
financiar otras actividades (en particular la petroguimica. rama en la que distruta de ventajas
competitivas considerables).
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NOTAS

!Las refinerias de Scholven y Horst constituyen el complejo de Gelsenkirchen. Se encuentran
conectadas por una red de oleoductos y poliductos que permite que se operen como una sola planta.
Las instalaciones se cuentan entre las mds complejas de Europa: su rendimiento de combustéleo
mddualesdealrededordeﬂpuciemo.cifmqmammlnmjotqmlamed'nmquum
aproximadamente 20 por ciento (WPA. Dic. 6. 1993. p. 19).

2PdVSA wvo que pagar 250 millones de délares por su pante del paquete.

3Esta igualdad, sin embargo. no se extendié al plano operativo. ya que se establecié que Veba y sus
miltiples subsidiarias serian quienes se encargarian de forma exclusiva de todas las actividades
relacionadas con el manejo cotidiano de la refineria y con la distribucién v comercializacion de los
productos refinados procedentes de Gelsenkirchen.

“Esta crisis tuvo sus origenes tanto en la enorme contraccion en la demanda de productos petroliferos
del pais - entre 1979 y 1980. la demanda alemana de petrdleo se redujo en aproximadamente 20 por
ciento - como en la devaluacion del marco con respecto al délar. y también en el sensible incremento
en precio del crudo ocasionado por la revolucién irani. La conjuncién de estos ires factores ocasiond
que. durante los afos de 1980. 1981 y 1982, los refinadores alemanes en su conjunto regisiraron
pérdidas superiores a los 1.700. 5.500 y 4.500 millones de marcos. respectivamente.

Segun Grayson. cuando las operaciones de refinacion de Veba comenzaron a arTojar enormes
pérdidas. “Veba tomo sus 0jos a Bonn. pero Bonn decidié mirar hacia otro lado” (Grayson. 1981. p.
159). Debido a la renuencia del gobiemo alemdn a apoyar sus operaciones petroleras. Veba A.G.
tenfa que subsidiarlas internamente. utilizando para ello los fujos de efectivo resultantes de sus
actividades de generacién y distribucion de electricidad (ibid, p. 156). Esta situacién no satisfacia a
los funcionarios del conglomerado. yuienes comprendian que esta ruta de escape era insostenible en el
largo plazo.

$Durante la década de los aios setenta, Veba habia llegado a una conclusién similar en cuando menos
dos ocasiones. y habia concretado alianzas estratégicas con multinacionales tradicionalmente
superavitanias en crudo. Desafortunadamente para su causa. los socios que Veba eligié en esas
ocasiones no pudieron ofrecerle una estabilidad de suministros o de mirgenes de refinacién duradera.
cuando en 1981-1982 Veba nuevamente se vio en la necesidad de encontrar un salvador. la compaiifa
decidié buscario entre las filas de las aparentemente lodopoderosas compafias paraestatales de los
grandes paises exportadores de petrdleo.

TAfo en el cual la industria petrolera alemana sufrié una nueva restructuracion. que redujo la
capacidad instalada de destilacién a 1.650 MBD (1.350 MBD menos que en 1976).

8PAVSA pagé 55 millones de délares por su parte de estos activos. que incluian el 25 por ciento de la
Erddl Raffinerie de Neustadt. el 33 por ciento de la Oberrhenische Mindraldlwerke en Karisruhe. el
38 por ciento de la terminal Maarschap Europoort en Rotterdam. el 20 por ciento del oleoducto
Rotterdam-Rhein. el 25.1 por ciento en la terminal maritima Nordwest Olleitung de Wilhelmshaven y
el oleoducto que conecta a este puerto con la regién del Ruhr. el 25 por ciento de sendas terminales
maritimas localizadas en Lavera y Trieste y el 25 por ciento de los oleoductos Transalpino y
Sudeuropeo.

9El consorcio que adquirié la refineria prometié al gobiemo alemdn que invertiria 1.500 millones de
marcos en su modemizacién, pero hasta mediados de 1994, habia invertido tan s6lo 300 millones de
marcos (EER, 8 jul. 1994, p. 8). En el momento en que tuvo lugar la adquisicion de Schwedt. PAVSA
estimé que serian necesarios unos 800 millones de délares para que ésta fuera capaz de procesar 180
MBD de crudo venezolano. Desgraciadamente para la causa venezolana. una inversion de esta
naturaleza no parece estar dentro de los planes futuros del consorcio.

1%Hasta antes de la reunificacién alemana. la refineria - por razones obvias - recibia la totalidad de sus
suministros de Siberia. a través del ducto Druzhba.

!1Sin embargo. el sector de refinacion de Alemania oriental ha estado lejos de ser la mina de oro que
muchos pronosticaban. y quizdis esto explique por qué PCK Schwedt (nombre del consorcio que es
duefio la refineria) nunca ha dado a conocer oficialmente el monto de los ingresos totales o de las
ganancias o pérdidas provenientes de la operacion (EER. 8 jul.. p. 8). En 1992, RWE-DEA reveld
que esperaba que sus pérdidas por su participacion en esta refineria fueran de alrededor de 200
millones de marcos entre 1992 y 1996. Si se extrapola esta cifra con bhase en la participacion
accionaria de los demds socios. en este mismo periodo ¢l consorcio habria perdido alrededor de 534
millones de marcos en la operacién de Schwedr.
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2Esta operacién se llevaba a cabo hajo la égida de un convenio de cooperacion suscrito por los
gobiemos venezolano y soviético ¢n noviembre de 1976. cn el cual se estipulaba que la URSS
suministraria crudo Urales a los clientes curopeos de PAVSA. a cambio de que ésta entregara crudos
de calidad parecida a Cuba (P/W. Mar. 4. 1991, p. 4). Mediante cste arreglo. tanto PdVSA como los
soviéticos reducian de manera sustancial sus costos por concepto de fletes. El colapso de la URSS y el
no cumplimiento de los términos de este acuerdo por parte de Rusia provocaron la suspension
indefinida de éste. Ruhr sigue procesando grandes cantidades de Urales. pero el suministro de este
crudo no estd amparado por ningun acuerdo intergubernamental.

13A partir de 1988, la cuota anual ha sido de quince millones de délares. En 1994, PAVSA extendié
el contrato de asrendamiento por 20 afos. y anuncié que gastarfa alrededor de 600 millones de délares
en un programa de reparacién y modemizacion para la planta (EC. 19 ago. 1994, p. 8). El contrato
de arrendamiento originalmente establecia que PdVSA quedaria exenta del pago de derechos e
impuestos en las Antillas Holandesas.

'“Entre las que se pueden destacar Borco (Bahamas. 500 MBD), Point-a-Pierre (Trinidad. 255 MBD),
Exxon Aruba (400 MBD), Hess Oil Vigin Islands (545 MBD). Amuay (Venezuela. 670 MBD) y
Punta Cardén (Venezuela. 300 MBD).

'SLa demanda de este derivado del petroleo - que se utilizaba principalmente para la generacion de
energia eléctnca - experimenté una dura caida duranie la década de los alos setenta: en 1977, las
importaciones estadounidenses de combustdleo totalizaban 1.359 MMBD: para 1983, esia cifra se
habia reducido a 699 MBD (P/W. Nov. 5. 1984, p. 7).

'%En aquellos dias. el unico refinador caribeiio que se encontraba en una buena posicion era Amerada
Hess. gracias a que el alto indice de conversion de su refineria de las Islas Virgenes le habia permitido
aduedarse del setenta por ciento del mercado de gasolina importada de los Estados Unidos (P/W. abr.
22, 1985.p. 1).

17La refineria de Aruba fue la primera en sentir los efectos de la nueva politica comercial de PAVSA
(cosa nada sorprendente. dado que era la mds anticuada de la zona). Su cese oficial de actividades se
verificé en marzo de 1985. luego de que Exxon fracasara en sus intento por convencer a PAVSA de
que continuara suministrando crudo a precios preferenciales a la planta o de que. en su defecto. la
comprara. Exxon argumentaba que si PAVSA contribuia a mantener abierta a Aruba. la compailia
venezolana conservaria un destino garantizado para su crudo (amén de que salvaria a la economia de
Aruba del colapso). En aquellos momentos sin embargo. PdVSA todavia no se preocupaba gran cosa
por la cuestién de la seguridad volumétrica de sus exportaciones (el P/W de agosto 29 de 1983. por
ejemplo. reporté que. a pesar de que Exxon era "un cliente muy importante”, y de que PAVSA "haria
todo lo posible por mantener su contrato . . . de mds de 200 MBD". la compafiia venezolana estaba
pensando en declarar el contrato en phase our si Exxon no se mostraba mds transigente hacia las
exigencias de precios venezolanas). Por ello. no es sorprendente que PdVSA repudiara los avances de
Exxon. También se negé a comprar la planta porque calculé que modernizarla costaria algo asi como
300 millones de délares.

'3El gobiemo de los Paises Bajos. preocupado por la posibilidad de que el colapso de la principal
actividad econémica en sus dependencias del Caribe desencadenase una ola de migracion hacia la
metr6poli. trat6 de convencer a Shell de que no abandonara Curagao (P/W. abr. 22, 1985, p. 4). Pero
Shell. después de haber perdido 25 millones de délares durante 1984 por culpa de la planta. presté
oidos sordos a estos ruegos.

19€1 gobierno antillano nunca ha procesado crudo a cuenta suya.

Equivalentes en aquel entonces a 23.5 millones de délares. aproximadamente.

2!Los asfaltos (tanto de uso general como variedades de especialidad) constituyen alrededor del 70
por ciento de los rendimientos de estas refinerias. Estas plantas también producen cerca de 500 tipos
distintos de lubricantes y solventes.

22En 1986. Nynis ocupaba el 18 por ciento del mercado europeo para lubricantes nafténicos v el 1S
por ciento del mercado de asfalto.

#Cuando PAVSA adquirié Nynis, Axel Johnson tuvo que ceder el 23 por ciento de las acciones de la
compafiia al Banco de Inversiones de Suecia. el cual se cobrd asi un préstamo que habfa hecho a la
compafia en el pasado. y Axel Johnson no habia podido liquidar (CEPET. 1989. v. II. p. 183). La
inyeccion de capital de PAVSA basté para sanear la hoja de balances de Axel Johnson. por lo yue en
1989 el conglomerado se vio obligado a vender su parte restante de las acciones de Nynis a la
empresa petrolera paraestatal finlandesa Neste Oy.



42 El programa venezolano de internacionalizacion. Un andlisis critico

24 Citgo rambién contaba con un sistema de distribucion relativamente grande: entre otras cosas. la
compafiia tenia participacién accionaria en los ductos Colonial v Explorer (los cuales unen a ia costa
del Golfo con la zona de Nueva Inglaterra y la meseta cemtral de los Estados Unidos.
respectivamente). v era duea de 42 terminales de distribucion (con una capacidad total de
almacenamiento de 18 millones de bamiles de producto terminado). de flotas propias para el
transporte terresire y fluvial de todo tipo de derivados de petrdleo. y de algo asf como 16 mil millas de
ductos para crudo y productos. En lo que a la comercializacion se referia. Citgo suministraba gasolina
a mids de siete mil estaciones de servicio, y tenia extensas operaciones de lubricantes.

25En 1983, Southland y Occidental suscribieron un contrato que concedia a Citgo first call sobre todo
crudo que Occidental producia en Estados Unidos.

3Cuando Southland comprd Citgo. asumié que las ventas combinadas de gasolina de ambas
compaiifas - 235 MBD - le permitirian operar la refineria al 100 por ciento de su capacidad. cosa que
redundaria en una reduccion significativa en los costos de operacién de la planta (de hecho. los
compromisos contractuales de ambas compailias excedian la capacidad de produccion de gasolina de
Citgo en aproximadamente 50 MBD). Southland ademis calculaba que la entrada en operacién de
nuevas plantas de conversion en la refineria (una coquizadora y una hydrocracker) ejerceria un efecto
muy positivo sobre el costo de los insumos: s¢ pensaba que la sustitucion de crudos ligeros por crudos
de menor calidad generaria ahorros de cuando menos 1.50 délares por barril. Desafortunadamente.
las expectativas de Southland en tomo a [a rentabilidad de los activos de Citgo pronto demostraron ser
demasiado optimistas: para mediados de 1984, la planta estaba operando muy por debajo de su
capacidad (procesaba tan sélo 140 MBD) y Southland tenia que cubrir buena parte de sus necesidades
de gasolina mediante compras en el mercado spot (/PF. ago. 31. 1984, pp. 2-3). El semanario
International Petroleum Finance describi perfectamente la situacion de la compaiia en uno de sus
titulares: “Sourhland Finds [t Costs More To Make Gasoline Than To Bux [1” (IPF. dic. 17. 1984. p.
3).

27Una muestra clara de lo bien que sent6 a Citgo la asociacién lo constituye el hecho de que. a pesar
de que en 1986 diversos ajustes financieros relacionados con pérdidas en inventarios redujeron sus
ingresos en 99 millones de délares. en ese ailo la compafifa reporté ganancias antes de impuesios por
100 millones de délares (/PF. sept. 15. 1987, p. 6).

2812 asociacion Southland-PAdVSA comenzé a marchar mal cuando los fundadores de Southland
decidieron comprarla mediante un /everaged buy ow valuado en 5.100 millones de délares (CSD. jul.
13, 1987. p. 1). Esta operacion resulté ser un desastre: el lastre que representaban los pagos a los
tenedores de junk bonds de Southland llevé a la compadiia al borde de la insolvencia. y los Thompson
se vieron onllados a deshacerse de centenares de sus tiendas mds rentables (CSD. mar. 7. 1988.p. 1) y
a considerar liquidar su parte de Citgo. Naturalmente. estos eventos fueron motivo de gran
preocupacién para PAVSA. la cual comenzé a ponderar seriamente la posibilidad de que los
Thompson. en su avidez por efectivo. acabaran ofreciendo a Citgo a un comprador indeseable. Como
alternativa a la venta de sus acciones. los Thompson propusieron a PAVSA que se les permitiera
utilizar a la refineria como colateral en una nueva emisién de deuda: nada sorprendentemente.
PAVSA vet6 este intento flagrante de los Thompson por hacer recaer los costos de su aventura
financiera sobre Citgo (/PF. may. 31 1989. p. 1). Anie esta situacién. los Thompson anunciaron que
venderian su parte al mejor postor (aunque concedieron a PAVSA el right of first refusal sobre los
activos). Cuando Getty Oil dio a conocer que estaba interesada en Citgo (USOW., jun. 5. 1989. pp. 1-
2). PAVSA vintualmente se vio obligada a ejercer este derecho.

29Algunos ejemplos: "Citgo Continues To Build Volumes and Record Good Profits” (IPF. Jul. 31,
1990. p. 3): "Citgo" Another Record Year" (USOW. dic. 24. 1990. p. 1): "Citgo Records Further
Expansion™ (IPF. may. 21. 1991. p. 5). "Citgo Records Profit Gain” (IPF. feb. 28. 1992. p. 6). "Citgo
To Become No. | Faster Than It Realizes™ (USOW. feb. 24, 1992, p. 3).

¥%De hecho. a raiz del pobre desempedio financiero de la planta. Union Pacific habia devaluado en
305 millones de délares su valor en libros. con lo cual éste se redujo a casi cero. Merece la pena
apuntar que la asociacion de Union y PdVSA reditué beneficios a Champlin de manera casi
inmediata: mientras que en el dltimo tnmestre de 1986 la compadia habia perdido 29 millones de
délares (a pesar de los precios bajos del crudo). durante el primer trimestre de 1987 - un periodo en el
cual las operaciones de refinacion de un buen nimero de compaiifas petroleras registraron pérdidas -
sus ganancias antes de impuestos totalizaron 22 millones de délares (/PF. may. 29. 1987. p. 6).

En ese mismo afto. Union Pacific vendié su tnica otra refineria a Uliramar.
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32Las relaciones entre ambas compaitias datan de finales de 1990, ailo en gue suscribieron un acuerdo
de asociacion que marcé la primera incursion de Citgo en ¢l negocio del asfalto. Este acuerdo dio a
Citgo la propiedad del 50 por ciento de Seaview. Posteriormente. en marzo de 1991, Citgo adquirié la
mitad restante de la compaiia. EI monto total que Citgo tuvo que pagar por Seaview ascendié a 84
millones de délares (/PF . jul. 1S. 1993, p. 3).

3Esta refineria. en opinion de algunos analistas. s una de las menos rentables de todos los Estados
Unidos (PON, ago. 20. 1993. p. 3).

3PAVSA llevé a cabo la adquisicion de la refineria de Lemont poco después de que fracasara en su
intento de comprar otra planta muy grande y compleja. propiedad de Tenneco. y localizada en
Chalmette (Louisiana).

35E1 acuerdo también daba a PAVSA el 50 por ciento en el sistema de distribucion de Unocal en la
meseta central de los Estados Unidos.

36La razén por la cual los crudos tenian que ser ligeros es que el Capline (ducto que conecta la costa
del Golfo de Estados Unidos con la regién de Chicago) no transporta crudo que no cumplan con
ciertos limites minimos de viscosidad.

3"De acuerdo a CEPET (1989. v. II. p. 161): "¢l volumen méximo a ser colocado hajo ¢l esquema de
intemacionalizacién se ha establecido en cl orden [sic.] de 700.000 harriles diarios de crudo. lo cual
representa menos de una tercera parte del potencial de produccion v un poco menos de la mitad de las
exportaciones totales de Venezuela (en 1988)".

3En cambio. la opcidn de asociarse con PAVSA indudablemente resultaba atractiva para Unocal. ya
que su estado financiero era pésimo. Como se recordard. ésta fue una de las empresas atrajo la
aencién de T. Boone Pickens durante la primera mitad de la década de los ailos ochenta. El
encuentro de Unocal con Pickens en 1985 no tuvo un desenlace trigico para la compaitia californiana.
pero ésta qued6 sumamente debilitada a raiz de su refriega con Mesa Oil. Los apremios de Unocal no
cesaron cuando por fin pudo deshacerse de Pickens: de hecho. en [9%6. Unocal era aun mis
vulnerable a intentos hostiles de adquisicién de lo que habia sido en los momentos en ue se detendié
de Pickens. ya que el valor que el mercado daba a la compaiia era inferior en mas de 40 por ciento a
su valor esimado de liquidacion. A finales de la década de los afos ochenta su situacion adan era
delicada: todavia en 1988, por ejemplo. sus obligaciones a largo plazo represeniaban ¢l 234 por ciento
de su capital social de 1. 973 MMUSD. y la compaitia continuaba cotizdndose a uno e los miltiplos
de flujo de efectivo mds bajos entre las grandes compaiiias petroleras estadounidenses.

USOW. abr. 13. 1992, p. 2: may. 4. 1992, pp. 1-2: feb. 7. 1994. p. 3: jul. 4. 1994. p. 5. Ron Hall.
director general de Citgo hasta mayo de 1995. declaré que PAVSA haria bien en vender su parte de
Uno-Ven, porque no tenia sentido que controlara dos empresas que compiten entre si. Pero Hall dijo
también que la idea de que Citgo adquiriera a Uno-Ven no era mala. aunque le parecia que el precio
que Unocal demandaba por su parte de la refineria era ridiculo (PON. nov. 13, 1992, p. 3).

40PdVSA habia considerado agregar a Lyondell a su lista de refinerias en el extranjero por bastante
tiempo. a pesar de que la forma en que estdn distribuidas las acciones de la compaiia (ARCO es
duefio del 49.99 por ciento. y el resto se cotiza en el mercado libre) dificultaba el estructurar una
sociedad mancomunada. P/W inclusive lleg6 a reportar que PAVSA habia concluido un acuerdo para
arrendar la parte proporcional de ARCO en la refineria (1 jul. 1991. pp. 1-2).

4IHasta 1992, Lyondell procesaba alrededor de 130 MBD de crudos cuya gravedad oscilaba entre 22°
y 30° API. Las nuevas plantas permitirin que la refineria procese alrededor de 200 MBD de crudo
venezolano de 17° API.

“?Hasta antes de que se concreara la asociacién con Lyondell. las ventas de gasolina de Citgo
excedfan en aproximadamente 100 MBD a la produccién de gasolina de la compaffa. Este hecho
provocaba que la compaiifa tuviera una sustancial exposicion al mercado spot de gasolina. la cual en
mds de una ocasién dio lugar a que Citgo perdiera importantes sumas de dinero para poder cumplir
sus compromisos contractuales de suministro de gasolina (USOW. jul. 20. 1992.p. 1).
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ANEXO 1: PRINCIPALES CARACTERISTICAS DE LAS
REFINERIAS EXTRANJERAS DE PdVSA (1994)
Tabla TALL: Refinenas Je conversién de PAVSA en Estados Unidos y et Canbe
Capacidades Je carga en bamies por dia (inchuy al. en da
Proceso Curagao Lake Charles Corpus Christi Lemont Lvondell
Desulacion amosfénca 120.000 304.000 132500 145530 265.000
Destilacidn de vacio 195.000 76.950 76.000 $5.100 137.000
Cracking ¥mico 75.000 . . : .
Coquizacién retardada - 74900 30.150 25.110 42,000
FCC 49.000 131.400 68.350 $2.200 92,000
Reformacién 20.000 30.100 48,600 26.280 108.000
Hidrocraqueo . 40.500
Hidrorefinacién 14.000 15100 96,030 .
Hidrotratamiento 92500 155.700 54,000 920.720 289.000
Alquilacion® 4500 18180 17.300 16,200 12,500
Aromiticos/isomenzacion® 6.500 23.580 9.450 1810 13.700
Lubricantes* 12,000 3.100 . 6.500
Asfalio* 20.000 1240 -
Hidrégeno. mpcid . 1 .
Coque. tons./dia - 1,000 1.950 1816 2.500
* Capacidad de produccion. bamles por dia calendano
Fuenie:04&GJ dic.. 19. 1994
Tabla TA1.2: Refinenias de conversién de PdVSA en Europa. Capacidades de canga en bamiles por dia
Proceso Gelsentirchen Karlsrihe Neustadt Schwedt
Destilacién atmosférica 227.000 174.000 144 000 230.000
Destilacidn de vacio 77.000 102.000 65.400 94,300
Viscormeduccion 16,000 31,000 13.000 26.800
Coquizacién retardada 28,000 . .
FCC 21.000 66.000 26,000 38,000
Reformacién 27.000 32,700 17.700 34,000
Hidrocraqueo 30.000 - - -
Hidrorefinaciéa 81,000 96.000 27.200 102200
Hidrotratamiento 11.000 50.000 22.500 37260
Alquilacién® 10200 17.280 6.100
Aromdlicos/isomenzacion® 7.800 13.000 9450 12.000
Asfalo* 60 11.800 5.400 7.300
Hidrégeno, mpc/d 67 - X
Coque, tons./dia 1.200 -

* Capacidad de produccidn, barriles por dia calendario
Fuente:0&GJ DB. 1994.
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Tabla TALS: Refinenas de asfallo de PAVSA en Estados Unidos y Europa

Capacidades de carga en basiles por dia
Procese Paulsboro Savannah Si.Rose Antwerpen Gdoieborg Nyndshdmn Dundee Eastham
Destilacién atmosférica £0.000 28000 28300 15.000 12500 28.000 10240 22.000
Destilacién de vacio 35.000 . 22,300 12.500 9.000 31.000 9.600 19.250
Hidrotratamiento - - . - . 2.500
Asfalio* 30000 20500 . 12.000 8500 20,000 9.000 15.000

* Capacidad de produccién, barriles por dia calendano
Fuenie:0&GJ DB, 1994




3 INTEGRACION Y FALLAS VERTICALES
EN EL MERCADO PETROLERO
El mercado es una maravilla
Friedrich Hayek

Bajo los supuestos del modelo de competencia pertecta - base de la teorfa neocldsica de la
firna - una empresa no es mds que "una unidad de toma de decisiones invisible y sin
dimensiones” que. como dicen Hay v Morris. resulta “absolutamente irreconocible hasta para el
observador mds superficial de fimas de verdad que operen en un contexto industrial ordinario
[y no en un mundo donde no existen ni las extemalidades. ni los gobiemos. ni los impuestos ni
el dinero]” (1991. p. 6). Este modelo no es nada util para intentar responder preguntas
relacionadas con las decisiones de organizaci6n de las empresas' porque asume que,
independientemente de como se organice una empresa. ésta siempre enfrentard una funcion de
demanda perfectamente eldstica. en un mercado sin friccién. Esta visién, desde luego. es
demasiado simplista. Para empezar. son pocas las empresas que carecen por completo de
poder de mercado. Ademds. los mercados sin friccion no existen: de hecho. hay ocasiones en
que los mercados. lejos de ser una maravilla. se convierten en auténticos obstdculos para el
desarrollo de las empresas. ya que los costos de hacer transacciones a través de ellos se vuelven
tan altos que su misma existencia deja de merecer la pena.2 Ahora bien, las empresas tratan ya
sea de derivar ventajas de su poder de mercado o bien de combatir las fallas transaccionales de
mercado mediante distintas formas de organizacion. Los economistas industriales que se han
ocupado de la integracién vertical han comprobado esta forma de organizacién suele ser una
buena estrategia para una empresa que esté amenazada por una (o varias) de las siguientes
fallas transaccionales: en primer lugar, monopolios bilaterales para los productos que vende o
los insumos que utiliza; en segundo lugar, firmas con un gran poder de mercado en eslabones
adyacentes de la cadena industrial y, finalmente, mercados poco desarrollados para sus
productos. También han visto que la integracién florece en aquellas situaciones en las que un
vendedor tiene la posibilidad de practicar la discriminacién de precios al interior de los diversos
segmentos de su universo de clientes, 0 de colocar barreras que incrementen el costo de entrada
a un mercado y limiten la competencia potencial de otras firmas. En este capitulo se busca
averiguar qué tan relevante resulta cada uno de estos motivos potenciales para entender la
evolucién del programa de intemacionalizacién el mercado para crudos venezolanos, y se llega
a la conclusion de que. a pesar de que este mercado estd plagado de fallas verticales muy
serias, éstas no figuran entre los resortes que han impulsado al programa de
internacionalizacién.

47
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3.1 El problema del monopolio bilateral en el mercado de crudos pesados

Where you stand depends on where you sit
Graham Allison. Essence of Decision

En su libro acerca de la crisis de los misiles cubanos. Graham Allison escribi6: “diversos tipos
de demandas [y presiones] sobre cada jugador dan forma a sus prioridades y [percepciones] . . .
Para un asunto de gran trascendencia . . . la postura de cada jugador puede ser derivada con un
alto grado de certeza a partir de informacién acerca de su asiento” (Allison. 1971, p. 176).
Allison acufié la ingeniosa expresion de where vou stand depends on where you sit para
describir el proceso de toma de decisiones en los mds altos escalafones de la jerarqufa
gubemamental: sin embargo. esta férmula también resulta util para identificar los factores que
moldean la polftica petrolera de un pais productor de hidrocarburos. Después de todo. cada
uno de estos paises estd - literalmente - sentado sobre un "asiento” - valga la redundancia - con
caracteristicas geolégicas v geofisicas unicas'. las cuales plantean una “problemdtica
petrolera” igualmente tnica (en téminos ccondmicos y tecnolégicos®), que el duefio de los
depdsitos en cuestion ha de resolver mediante acciones y disposiciones que, en conjunto,
conformardn su polftica petrolera. Desde luego. es una simplificacién burda decir que la
polftica petrolera de un pais no es mds que la resultante de vectores geoldgicos. geofisicos o
logisticos: no hay que olvidar que en la estructuracion de la agenda petrolera de un pais
también cumplen un papel destacado - y muchas veces crucial - vectores politicos intemos y
extenos de diversa indole (las estrucruras que sostienen su sistema politico. o la manera en que
estd inserto en el escenario politico global. digamos). Como bien dice @ystein Noreng, el
entomo que determina la politica petrolera de una nacién consta de dos esteras de racionalidad:
"una esfera polftica. que se ocupa de la capacidad de un gobiemo para sobrevivir y mantener
su libertad de accién en medio de presiones conflictivas [sic.]". y "una esfera petrolera, que se
ocupa de proporcionar soluciones . . . para problemas directamente relacionados con la
operacion de la industria petrolera [0 sea, problemas de indole prictical” (1980, p.111). Sin
embargo. el peso especifico de los vectores fisicos en materia petrolera es tan notable que la
sola presencia de ciertos rasgos en el "asiento” de un pais generalmente es una condicién
suficiente para asumir que sus policy makers tendrdn una predisposicion natural por medidas
de politica petrolera de cierto corte (el gobiemo de un pais cuyos yacimientos sean pequefios y
dispersos casi siempre tendrd una actitud mds favorable hacia la inversién extranjera que el de
un pafs con recursos abundantes y bien concentrados. por decir algo).

Un componente central de la politica petrolera de todos aquellos pafses que
disfrutan de excedentes exportables de crudo. y que ademds cuentan con una empresa petrolera
paraestatal. es su politica comercial (la cual comprende a los lineamientos generales que rigen
la forma en que estos excedentes se colocan en el mercado petrolero intemacional, pero
también a las medidas especificas que las empresas paraestatales instrumentan con el fin de
facilitar esta labor de colocacién). Las razon por la cual la politica comercial es tan importante
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para estos paises es obvia: las exportaciones de petréleo siguen siendo responsables de la salud
de sus respectivas balanzas de pagos. asi como de una proporcién variable, pero siempre
grande. de los ingresos fiscales de sus respectivos gobiemos. Ahora bien, tres son los tipos de
condicionanies que circunscriben el espacio dentro del cual se mueven los responsables de
formular la politica comercial de un pais: en primer lugar. estdn las que se derivan de rasgos
estructurales del sistema politico del pafs: en scgundo lugar. estdn las que tienen que ver con
factores econdmico-politicos coyunturales (un pais que atraviesa una crisis de balanza de
pagos exhibird un comportamiento comercial muy distinto al de un pais solvente); en tercer y
ultimo lugar estdn las que tienen que ver con la morfologia del "asiento™ hidrocarburffero del
pafs (es decir, las relacionadas con el perfil fisico de los crudos que el pais tiene que vender).

Para poder estar en posicién de entender cémo influyen las caracteristicas de
las corrientes exportables de un pais sobre la politica comercial del mismo conviene tener en
mente los siguientes principios elementales de la economia de la refinacion:

a) El mote “petrdleo crudo” comprende a todos aquellos hidrocarburos liquidos libres de gas
cuya viscosidad es menor o igual a diez mil milipascales-segundo a la temperatura original del
reservorio, a una presion de una atmdsfera (World Petroleum Congress. 1984, p. 5) Esta
designacion es lo suficientemente amplia como para abarcar 1as segregaciones provenientes del
campo noruego Ekofisk (44° API. sin azufre ni metales. y con rendimientos de gasolina en
destilacién simple superiores al 50 por ciento) y del campo venezolano Boscdn (10.5° API. 5.5
por ciento de contenido de azufre. 1.407 partes por millén de vanadio en el residuo. y
rendimientos de gasolina en destilacién simple inferiores al cinco por ciento). Por lo mismo.
tiende a enmascarar ‘las enormes distancias - en (éminos tanto de propiedades como de
rendimientos - que separan a los crudos ligeros de los crudos pesados.’

b) La refinacién de crudo, estrictamente hablando. no es un proceso; mds bien. es una
combinacion seriada de diferentes procesos fisicos y quimicos, encaminados ya sea a fraccionar
el petrleo crudo en sus componentes ltiles o bien a remover elementos indeseables en estos
componentes. Cada uno de estos procesos se lleva a cabo en una planta especializada.

¢) El mercado de crudo estd compuesto por un gran nimero de refinerias que difieren entre si
en téminos de cudles de estas plantas tienen, cudl es el tamario de estas plantas. qué tipo de
tecnologia y metalurgia utilizan, cudles son las restricciones operacionales que pesan sobre
cada una. etc. Debido a esto, y al hecho de que cada crudo tiene rendimientos de productos
diferentes a los de los demds, las funciones de demanda de todos los refinadores son bastante
distintas entre sf (la "mezcla ideal" de crudos para cada refinerfa es altamente individualizada®,.
Por lo mismo, el valor que cada usuario final concede a los distintos crudos difiere
radicalmente. Las preferencias de insumos de cada uno de los refinadores del mercado se
pueden representar mediante un sistema de curvas de indiferencia como el que aparece en la
grifica G3.1.1. Las coordenadas de las curvas en el diagrama estdn dadas. en el eje de las
ordenadas, por los precios posibles de los crudos (en este caso a. b y ¢) y en el eje de las
abscisas. por los valores probabilisticos que asume la funcién de demanda del refinador para
cada precio posible para cada uno de los crudos (en otras palabras. por la probabilidad X de
que el refinador corra cierto crudo en sus instalaciones cuando su precio de mercado sea Y).
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Crudo b (medianc)

Crudo ¢ (pesado y amargo)

0 Probabiiidad X de que ol refinador procese el crudo 1
dado un precie 14

d) El hecho de que las preferencias de insumos de los refinadores sean tan variadas quiere
decir que la competencia més fuerte en el mercado petrolero es la que se presenta entre crudos
con caracterfsticas similares, en el interior de grupos de compradores constituidos por
refinadores cuyas plantas tienen una configuracién que se presta para procesar crudos de cierto
tipo (ligeros amargos, medianos dulces, pesados amargos, por decir algo). En pocas palabras.
el mercado de crudo estd fuertemente segmentado (como ilustra la grifica G3.1.27).

¢) El universo de compradores de crudos pesados (especialmente en los Estados Unidos) se ha
visto restringido cada vez mds al scgmento de refinadores con plantas de alta conversion (0. en
verano. a los que producen asfaltos). Esto se debe a que los méirgenes de refinacién de este
tipo de crudos en configuraciones més simples (hydroskimming o FCC* son negativos la gran
mayorfa del tiempo, en parte porque no rinden muchos productos ligeros al destilar. pero
también porque contienen fuertes cantidades de elementos indeseables como azufre, vanadio y
niquel. En términos numéricos, el conjunto de refinerfas que pueden procesar rentablemente
crudos pesados es considerablemente menor que el conjunto de refinerfas que pueden correr
crudos ligeros: esto es una consecuencia légica del enorme costo de las plantas de alta
conversion.
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A partir de estos cuatro puntos se puede llegar a un par de generalizaciones en tomo a la
conformacion estructural de los mercados de crudos ligeros y pesados. La primera es que el
mercado para crudos ligeros es muy liquido. ya que en €l concurren un gran nimero de
vendedores y compradores que intercambian una mercancfa fungible y no demasiado
diferenciada (lo cual hace que la identidad de las contrapartes a la horade que se llevan a cabo
las transacciones no sea excesivamente importante).® La ley que rige en este mercado, por lo
tanto, es la del tfpico contrato neocldsico para transacciones discretas (o sea, individuales):
“sharp in by clear agreement; sharp out by clear performance" (Williamson, 1979, p. 234).10
En contraste, el mercado de crudos pesados estd compuesto por un nimero muy pequefio de
compradores y vendedores, los cuales intercambian una mercancia idiosincrdsica cuyo valor de
uso en instalaciones especializadas es muy alto (y bastante bajo en instalaciones no
especializadas).  Esto virualmente obliga a las contrapartes a mantener relaciones
contractuales de largo plazo, las cuales siempre se verin comprometidas o minadas por la
imposibilidad de las partes de describir “todas las contingencias futuras relevantes relacionadas
con el suministro de un bien o servicio” y de descontar estas contingencias “con base tanto en
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su probabilidad de ocurrencia como cn cl tiempo que habri de (ranscurmrir antes de que
sucedan” (ibid.. p. 226).

Como se puede apreciar. estas particularidades estructurales del mercado de
crudos pesados estdn intimamente relacionadas con uno de los iemas centrales de 1a economia
de los costos de transaccién: el monopolio bilateral causado por la especificidad de activos. La
preocupacién percnne de los economistas industriales en general (y de aquéllos de persuasion
“transaccionista”, en particular) con este asunto es muy ficil de entender. Como afirma
Williamson, “(bajo] una condicion de mimeros pequefios. la situacion del comercio se
transforma mucho . . . (El] problema del monopolio bilateral . . . (es que] las partes tienen un
incentivo para intercambiar la cantidad que conjuntamenie maximice sus utilidades. pero
también tienden a gastar recursos considerables en regatear sobre el precio al que deberd tener
efecto el intercambio” (1991. p. 46). Este regateo. I6gicamente. aumenta considerablemente los
costos de transaccién de las partes. especialmente cuando se¢ produce bajo condiciones de
comportamiento oportunista y racionalidad cercada (bounded rationalirv).  Williamson
considera que

el oportunismo amplia la suposicion convencional de que los agentes econémicos se
gufan por consideraciones de interés propio para dar lugar a un compornamiento
estratégico [(de procuracién con dolo del propio interés). El comporamiento
oportunista . . . implica que se hacen amenazas y promesas falsas o vacias . . . que las

propias partes no creen. con la expectativa de que con ellas se logrard una ventaja
individual (ibid., p. 43)."!

Por otra parte, la racionalidad cercada constrifie los alcances de la planeacién y hace imposible
que un contratante pueda saber si los problemas que se presentan durante la ejecucion del
contrato son resultado de circunstancias imprevistas o del dolo de su contraparte.'’ La
presencia simultdnea de condiciones de nimeros pequefios. mercados estocisticos. racionalidad
cercada y oportunismo en transacciones comerciales recurrentes da lugar a un dilema que Jean
Tirole presenta sucintamente de la siguiente manera:
las partes que contratan ahora saben que mds adelante habrd ganancias fruto de su
intercambio que podrdn ser aprovechadas [por ambas|. Es importante que estas
ganancias se aprovechen correctamente (0 sea que haya una cantidad eficiente de
intercambio ex posr). y que sean divididas apropiadamente para inducir un monto
eficiente de inversion especifica ex anre. Un aspecto crucial de la inversion especifica
es que, aunque el vendedor y el comprador se seleccionen ex anre entre un conjunto de
proveedores y vendedores en competencia, acaban formando un monopolio bilateral ex
post, ya que tienen un incentivo para intercambiar entre ellos. mds que con terceros.
Bajo condiciones de monopolio bilateral, cada parte querrd apropiarse de 1a plusvalfa
comun ex post, poniendo asf en entredicho tanto 1a realizacion eficiente del intercambio
ex post como la inversion eficiente ex ante (1988, p. 21).

Estas ultimas dos consecuencias indeseables se deben. por un lado. a la ineficiencia de todo
mecanismo de negociacion bajo condiciones de informacion asimétrica'* y por el otro lado. a la
renuencia - muy comprensible - de cualquier actor racional a hacer “inversiones durables . . .
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en apoyo de transacciones particulares cuyo [sic.| costo de oportunidad es [muy grande] en los
mejores usos altemativos o [y cuyo valor de uso] para usuarios altemativos [es pequedio]”
(Williamson, 1989, p. 65) mientras exista la posibilidad de que las transacciones en cuestion
terminen prematuramente.

Dado que la incertidumbre y la complejidad impiden la existencia de contratos
perfectos. a medida que ¢l monio de las inversiones idiosincrisicas crece, “los costos de
transaccién asociados con la mediatizacion a través de mercados spor de las relaciones
verticales crecen [también] . . . [debido a que toda] inversion idiosincrasica (rransaction
specific investrment) genera . . . cuasi-rentas'* potencialmente apropiables [sic.] . . . que crean
incentivos para que una parte defraude a la otra ex post” (Joskow. 1985. p. 38). Nawralmente,
1a existencia de estas cuasi-rentas también fomenta la aparicién de salvaguardas institucionales
que permiten que aquellas empresas que son “vulnerable(s] a [una] amenaza de pérdida” si una
coalicién comercial se ve afectada “preserv(en| 1a coalicién [y reduzcan) la probabilidad de esa
amenaza de parte de los otros miembros de la coalicion” (Williamson, 1989, p. 161). Entre
estas salvaguardas. la mds potente es la integracion vertical, ya que, como seflala Williamson,
“los peligros de desercion y engafio que se plantean cuando se llega a un acuerdo de
maximizacion de utilidades conjuntas limitadas entre unidades auténomas se reducen en gran
parte si se llega a un acuerdo global de recursos comunes (es decir, a una fusién) (ibid.. p.
127))5

Como ya se ha dicho, las relaciones de intercambio en el mercado de crudos
pesados de ordinario tienen lugar bajo condiciones de monopolio bilateral. porque este tipo de
crudos ha de ser procesado en instalaciones muy costosas, de preferencia disefiadas a la medida
(en términos de aspectos tales como catalizadores. metalurgia, etc.). De esta manera, desde el
punto de vista de la economia de los costos de transaccion, y en el contexto del mercado de
crudos pesados. la integracién vertical es un arreglo institucional que resulta muy
comprensible. Este punto se antoja crucial para entender el programa de intemacionalizacion,
ya que un vistazo a la composicién de las reservas venezolanas de crudo no deja lugar a dudas
de que PdVSA estd sumamente expuesta a las fallas transaccionales que caracterizan a este
mercado.

El crudo que se extrajo del primer yacimiento comercial descubierto en
Venezuela. Como precedente de lo que ha sido la evolucién posterior de la industria petrolera
venezolana esto no pudo ser mis apropiado. ya que la gran mayorfa de los campos descubiertos
en Venezuela a partir de 1914 han albergado primordialmente crudos pesados. Naturalmente,
este hecho se refleja en las estadisticas de reservas del pafs: de acuerdo a cifras oficiales del
ministerio de Energfa y Minas, hasta diciembre de 1989.'6 las reservas venezolanas de crudo
comprendfan 27.702 miles de millones de barriles de crudos extra-pesados: 15.044 miles de
millones de barriles de crudos pesados: 8.823 miles de millones de barriles de crudos medianos:
y s6lo 5.995 miles de millones de barriles de crudos ligeros: y 1.475 miles de millones de
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barriles de condensados (O&GJ. ene. 14, 1991, p. 37). Ahora bien. esta clasificacion tiene
como base unos criterios - definidos por el Intcvep!” - yue difieren sensiblemente de las
convenciones que se utilizan en la industria petrolera mundial para la clasificacién de crudos!$:
por lo mismo. ha dado lugar a miltiples equivocos (algunos de cllos bastante serios'?) en tomo
a la "verdadera naturaleza” de los crudos venezolanos. Para cfectos de este trabajo. sin
embargo, la controversia que rodea tanto al sistema de contabilidad de reservas de Venezuela
como a las cifras oficiales de reservas comprobadas de crudo no es importante2?: para dar una
idea de lo mucho que debe preocupar a PdVSA la situacion de monopolio bilateral que priva en
el mercado de crudos pesados basta con decir que el 75 por ciento de las reservas venezolanas
est4 constituido por crudos cuya gravedad API es menor a los 22°.2!

Es indudable que. para todas aquellas cuestiones relacionadas con las
actividades de produccion y refinacion de crudo. “el hecho de que Venezuela esié sentada sobre
colosales cantidades de crudo muy pesado, muy viscoso. y con gran contenido de azufre y
metales - y sobre casi nada mds - [ha sido| el principal determinante de la polftica petrolera
venezolana” (Boué. 1993. p. 83). ;Se puede decir lo mismo en el caso de la
intemacionalizacién? A primera vista. pareceria ser que asi es: la firma del primer convenio de
intemacionalizaci6n coincide con la contraccién en la produccién y exportacién de crudo ligero
que Venezuela sufri6 a principios de la década de los afos ochenta (grdficas G3.1.3 y G3.1.4).

GRAFICA (:3.1.3: PAVSA. PRODUCCION DE CRUDO POR TIPO (1976-1993)
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GRAFICA G3.1.4: PAVSA. EXPORTACION DE CRUDO POR TIPO (1976-1993)
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Este declive en la disponibilidad de crudos ligeros fue motivo de 1a mds honda preocupacién en
los circulos petroleros venezolanos**: por lo tanto. intemacionalizacién bien podria verse como
una reaccién sensata de parte de una compaiifa que comprendié que

a) en el futuro, los crudos pesados represeniarfan una proporcién cada vez mds imponante de
sus ventas en el mercado intemacional y

b) que las deficiencias estructurales de este mercado no le auguraban nada bueno si no tomaba
alguna medida para hacerles frente antes de que hubiera algo que lamentar.

Pero el andlisis de la informacion disponible indica que esta hipdtesis no es sustentable. La
intermacionalizacién no solamente no ha conjurado algunos de los peligros latentes que las
relaciones comerciales idiosincrisicas planteaban a PdVSA sino que. en cierto modo. los ha
agravado. Esto se debe. cuando menos en parte, a que el programa de intemacionalizacién,
paradéjicamente, ha retiado del mercado a los crudos venezolanos de mds facil
comercializacién, y no a los crudos cuyas caracteristicas fisicas los hacen mds dificiles de
colocar. De hecho. como indica la grifica G3.1.5, la proporcién de las exportaciones
venezolanas de crudos /igeros que ha ido a parar a manos de las filiales de PdVSA en Estados
Unidos ha rebasado el 90 por ciento en algunos afios).
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GRAFICA G1.1.5: PAVSA. EXPORTACIONES DE CRUDO LIGERO (25% APY) A EU
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Los efectos que esto ha tenido se ilustran en la tabla T3.1.1. en la cual se puede ver que.
excepcion hecha de las dos asfaltadoras de Citgo. el crudo que PAVSA vende a sus filiales es
de una calidad bastante superior a la del crudo que reciben sus demds clientes en Estados
Unidos (en términos del promedio ponderado de la gravedad API y el contenido de azufre de los
cargamentos de todo un afo). Esto quiere decir que. gracias a la forma en que el programa de
intemacionalizacién ha sido instrumentado. hoy por hoy PdVSA coloca a través de
mecanismos de mercado justamente aquellos crudos que parecerfan prestarse para que se les
moviera a través de canales integrados, mientras que su sistema absorbe aquellos crudos que

no deberfan traer aparejados demasiados problemas de moral hazard.

TABLA T3.11: Promedio

1991

Cirgo Savannah
APl s
10.454 5.437
10.424 5.103
Citgo Lake Charles
APl s
25.199 1.598
25.983 1.534
26.036 1.496
25.507 1.210
26.673 1.406
25.328 1.423
24.308 1.374
23.745 1379

APL@)

de amfre
Citgo Paulsboro
APt s
13.451 3.039
13.059 2758
12833 2n2
13.363 b2 v 1
13962 2.684
Lyondet!-Citgo
APt s
22974 0953
22.094 o4

AP1 de las e 3 de PAVSA a EU
Uno-Ven Lemont Citgo Corpus Christi
APl s AP! §
- . 26.060 1597
- . 24.348 1.674
31196 1184 25586 1.507
30.625 1.147 25.810 1.447
30.165 1.104 24.858 1.025
27.504 27 25.239 1.7
28.401 1366 221 1133
28.602 139 21.501 0.810
Owros clientes en EU
APt L
15.998 2670
16.712 253
19.038 2.041
19.275 2089
20.029 .9
20.290 110
20.196 2074
22443 2812
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Pero eso no es todo. Una parte importante del volumen que PdVSA coloca en el mercado
estadounidense ha quedado relegada a un segmento - el de los asfaltos - que. desde el punto de
vista de una compafiia que supuestamente busca canalizar las ventas hacia aquellos usos que le
den "mayor valor econémico. estabilidad y seguridad en las salidas [sic.]" (CEPET, 1989. v. II,
p. 157). constituye un destino mucho menos atractivo que el segmento de alta conversién. La
razén por la cual los asfaltadores no ofrecen una salida de mercado tan buena como la de los
refinadores con plantas complejas es que el mercado que suministran es altamente estacional
(grdfica G3.1.6). Las fuertes variaciones en la demanda de asfalto provocan que la demanda
de crudo de las plantas asfaltadoras fluctie sensiblemente a lo largo del afo®® (justamente lo
contrario de lo que sucede con las plantas de alta conversion, las cuales siempre se tratan de
operar a plena capacidad). Por lo mismo, los precios de reserva de los asfaltadores son mds
bajos que los de los refinadores de alta conversion ya que. para éstos ultimos, cualquier
interrupcién en sus operaciones debido a la falta de suministros es prohibitivamente costosa.
Estas caracteristicas estructurales del mercado de asfaltos han empujado al otro gran vendedor
de crudo pesado en el continente americano, PEMEX. a maximizar la porcion del volumen de
Maya que vende a refinadores con plantas complejas. en detrimento del volumen que coloca en
plantas asfaltadoras. PEMEX ha tenido bastante éxito en este cometido. por lo que ahora la
complejidad?* de las plantas de sus principales clientes generalmente es mayor que la de las
plantas de la mayoria de los clientes venezolanos.

GRAFICA GJ.14: PRODUCCION MENSUAL DE ASFALTO EN EU (1989.1993)
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Esta comparacién entre PEMEX y PAVSA es bastante relevante para nuestro
andlisis, ya que las diferencias entre los clienies de ambas compaiifas se extienden a otros
aspectos importantes: los clicntes de PEMEX tienden a ser mejores sujetos de crédito?s y
también levantan volimenes de crudo mayores que los que levantan los clientes de la
paraestatal venezolana (lo cual quiere decir que la complejidad ponderada por volumen de la
cartera de clientes de PEMEX es muy superior a la de los clientes de PAVSA2%). En conjunto,
estos factores parecerian indicar que PEMEX estd mejor colocada que PAVSA en el mercado
abierto estadounidense: sus contratos de suministro con clientes no afiliados son mucho m4s
grandes, ademds, estos clientes tienen precios de reserva mds altos (porque poseen instalaciones
mds complejas) y sus finanzas son mds s6lidas. Esta situacién pareceria prestarse para criticar
a los responsables de levar a la prictica la politica de intemacionalizacién. Después de todo.
un yerro en la instrumentacion del programa de intemacionalizacion parece ser lo unico que
puede explicar el que PEMEX (una compaiiia que siempre ha movido la totalidad de sus
voltimenes de crudo a través de canales no integrados®”) distrute de una posicién comercial mds
favorable que la de su fuertemente integrada homéloga venezolana. u pesar de que ambas
participan en un mercado en el cual las operaciones integradas supuestamente confieren una
ventaja competitiva clave. Pero si se analiza esta cuestién desde la perspectiva de los asi
llamados “compromisos creibles”. se puede ver que esta anomalia, mds que un reflejo de fallas
en el programa de intemacionalizacion en sf, es un sfntoma de la negativa de PdVSA a hacer
este tipo de compromisos frente a sus clientes.

Como dice Giandomenico Majone. “el negociador que se compromete
irrevocablemente a tomar cierto curso de accién, y que logra comunicdrselo persuasivamente a
U contraparte. ha cambiado voluntania e imeversiblemente 12 situacion objetiva en que tiene
lugar 1a negociacion” (1989, p. 83). Los compromisos que dan forma a la politica comercial de
PEMEX le han permitido a esta compaiifa cambiar las relaciones comerciales con sus clientes a
su favor. En contraste, la politica de ventas de PdVSA es generadora de efectos muy insidiosos
en sus relaciones comerciales. los cuales le han impedido cimentar su posicion comercial en la
misma forma en que lo ha hecho PEMEX.

Oliver Williamson (1989. p. 195: cursivas en el original) define a los
compromisos creibles como aquellas medidas que intentan “expandir cualquier relacién
contractual [amenazada por los riesgos de expropiacion de la atadura] mds alld de sus limites
‘naturales’ [, con el fin Gltimo de consolidar] una relacion de conflunza murua” entre las partes
contratantes. En términos comerciales. los compromisos creibles son aquellos mecanismos que
permiten que contrapartes que (por la razén que sea) no se pueden integrar verticalmente entre
si. mantengan un volumen Optimo de intercambio gracias a la limitacién deliberada y
verificable?® de las libertades de accién y decision de una de ellas, o de ambas. Esta abdicacion
voluntaria a ciertas prerrogativas=? - la facultad de decidir unilateralmente el precio de un
producto. por poner un cjemplo - es garante del buen comportamiento del contratante.
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cualesquiera que sean las condiciones de mercado cn un momento dado. Por lo mismo. los
compromisos creibles permiten que una relacion comercial se adapte flexiblemente a una gran
variedad de situaciones imprevistas. sin que las contrapartes tengan que disipar recursos en la
identificacion de posibles contingencias futuras. la coditicacion de las respuestas aceptables a
estas contingencias y la vigilancia del acuerdo. Esto es importanie en el caso de mercados
estocdsticos (como el de crudo) ya que. como afirma Jean Tirole:
la limitacién mds obvia ¢ imporante para una relacién comercial a largo plazo es la
presencia de oportunidades fuera de esta relacion . . . El forzar a las contrapartes,
mediante fuertes castigos por incumplimiento. a mantener la relacién puede ser lesivo
para ambas si el intercambio no produce ganancias o, lo que es equivalente, si las
contrapartes pueden tener mejores oportunidades fuera de la relacion. Dado que el
incumplimiento puede ser deseable, todo contraio debe encontrar 1a transa éptima entre
la flexibilidad y la prevencién del oportunismo (1988, p. 27).

El mecanismo que ha permitido a PEMEX satistacer los requerimientos de
flexibilidad del mercado petrolero y. simultdneamente, prevenir la desercién oportunista de sus
contrapartes, ha sido el de las trmulas de precios.'® Quienes disefiaron las férmulas onginales
de PEMEX en 1986 comprendieron que éstas solamente tendrian aceptacion si. ademds de
satisfacer los requisitos minimos de todo pais exportador para un mecanismo de valoracion - a
saber: "asegurar . . . que el exportador venda a precios que reflejen los movimientos en el ruvel
general de precios en el mercado petrolero intemacional” y “asegurar que el crudo que el pais
desea vender sea competitivo con un grupo de sustitutos cercanos . . . en el mismo mercado”
(Horsnell y Mabro, 1993, p. 292) - satisfacfan la clamorosa demanda de los retinadores de que
la tarea de descubrir el precio “justo” para los crudos se encomendase a los diversos mercados
spot y de forwards del mundo.’! Reconciliar estas exigencias forzo a los funcionarios de
PEMEX a estructurar las férmulas mexicanas en tomo al WTI. al WTS, al LLS, al ANS y al
Brent?2, ya que. mientras que cualquier crudo (0 grupo de crudos) hubiera satisfecho la
primera, la segunda s6lo podfa ser cubierta por crudos que, como éstos.

a) se cotizaran a diario en Plan’s:

b) sostuvieran un volumen importante de intercambio spor cada dfa:

¢) no fueran susceptibles de manipulacién monopélica’? y

d) no estuvieran sujetos a ninguna cuota de produccion. como las de 1a OPEP.**

Ahora bien, frecuentemente se oye la opinién de que los crudos pesados no se
prestan para ser valorados mediante férmulas. En términos técnicos, esta apreciacion no es del
todo incorrecta. En primer lugar. las inevitables simplificaciones que se tienen que hacer en el
célculo de los costos relevantes de transporte y la identiticacién de la configuracién marginal
de refinacién para la férmula de cwalquier crudo pueden ocasionar que el exportador fije el
precio de un crudo x a un nivel tal que lo vuelva competitivo en 1a planta del refinador que
concede el valor més bajo a este crudo respecto al crudo de referencia.'S Este defecto pareceria
ser particularmente grave en el caso de los crudos pesados. ya que la scgmentacién de este
mercado significa que las diferencias entre los precios de reserva de clientes marginales e intra-
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marginales son muy grandes.’® El segundo problema tiene que ver con el hecho de que los
crudos marcadores son casi todos ligeros y dulces. lo cual hace dificil que. en la priciica. los
precios generados por una {émiula para crudos pesados sigan con exactitud el rendimiento neto
del crudo en la configuracién marginal de refinacion. Esto provoca que el clemento
discrecional en la [ormula adquiera un gran peso. en particular cuando el componamiento del
diferencial entre productos ligeros y productos pesados es muy voldtil.

A cambio de estos problemas, las f6rmulas de precios ofrecen una sensible
reduccién en la cantidad de personas involucradas en decisiones de precios (debido a su
automaticidad), y facilitan el control intemo de las transacciones (debido a su transparencia,
que hace que las pricticas corruptas sean mds ficiles de detectar). Pero la ventaja crucial de
las férmulas respecto a otros mecanismos de valoracién es que permiten que el vendedor mande
sefiales de compromisos creibles de alto poder. bajo la forma de garantias que resultan muy
atractivas para los refinadores con plantas de alta conversién. Estas garantfas son:

a) Ganmntfa de no-cxpropiacién de cuasi-renfas: Al utilizar un fémula de precios. un
exportador acepta explicitamente que gran parte del valor de su crudo sea determinada por
mercados sobre los que no tiene ningun control (influencia. tal vez. pero ningun control en el
sentido estricto de la palabra). Para un refinador que esté satisfecho con los factores de
ponderacion de los distintos elementos de la férmula. esto equivale a una promesa creible de no
expropiacién de sus cuasi-rentas (ya que al atarse a una fémula, el vendedor renuncia a la
posibilidad de comportarse oportunistamente para extraer provecho de situaciones pasajeras).
Esto repercute positivamente sobre el precio de reserva de estos refinadores: el modelo de Paul
Klemperer (1987) indica que los precios de reserva de los compradores en mercados con
swirching costs altos (como el de crudo pesado) tenderdn a ser mds bajos de lo que serfa
razonable esperar si el vendedor tiene una reputacién de explotacién oportunista de las
contrapartes.

b) Gamntia de equidad: El negocio de la refinacién es un negocio de mdrgenes, y por eso. el
principal foco de atencién de un refinador siempre es la relacién de precios crudo/productos,
mds que el precio absoluto del crudo. Por lo mismo, la principal preocupacién de un refinador
es que sus competidores tengan acceso a crudo mds barato. Las férmulas de precios reducen
esta preocupacién: su transparencia es un seguro de que el precio FOB del crudo serd igual
para todos los compradores de cierto crudo (las férmulas, desde luego. no pueden eliminar las
cuasi-rentas que un cliente deriva, por ejemplo. de una posicion geogrifica favorable).

¢) Seguro contra volatilidad: Las férmulas de precios generalmente incorporan un elemento de
valoracién retrasada que protege al cliente contra los movimientos en el precio del crudo que se
produzcan mientras éste va en trinsito."?

Un vendedor que concede unilateralmente todas estas garantias reduce los incentivos que los
compradores tienen para. por un lado, regatear. y por el otro lado. para caer en la tentacién del
straregic misrepresentation. Esto obedece a que una formula establece entre un vendedor y sus
clientes una “relacién de autoridad secuencial” (esta situacién se caracteriza porque “una
contraparte tiene la autoridad para escoger el precio y la otra solamente tiene autoridad sobre la
decision de intercambio” (Tirole. 1988. p. 23)). En el caso de las fomwulas de precios. esta
relacién de autoridad secuencial puede calificarse de “atenuada”™. ya que ¢l vendedor no tiene la

libertad de escoger cl precio (solamente pucde definir los pardmetros de la férmula y hacer
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ajustes marginales a la constanic). Pcro aun asi. la cxistencia de una [6rmula es una indicacion
lara para los compradores de que ¢l vendedor desea aplicar un precio uniforme en un drea
geogréfica y que. por lo mismo. ¢l cliente que inicnte regatear 0 mentir acerca de su sifuacion
para conseguir descuentos casuisticos estard perdiendo su tiempo. Para decirlo de otro modo
con la terminologia de Albert Hirschman), una térmula de precios inhibe 1a tentacion natural
que tiene un cliente a usar indisciminadanicnic su “voz™ cn una relacion comercial duradera
para tratar de alterar los 1éminos de 1a misma cn su favor. sin reparar en el daflo potencial que
este comportamiento pucde causar a una relacién muy dependiente de la buena voluntad de las
partes (véase Hirschman. 1970). Esto no significa. por supuesto. que los canales de
comunicacién entre las contrapartes en una relacion de autoridad secuencial hayan de cerrarse
por completo: en momentos en gue la situacién realmente lo amerite. el comprador puede hacer
saber al vendedor que estd inconforme con el comporamiento de la térmula en un periodo
dado. y que espera una mejona ¢n ¢l siguienie periodo. Y. si bien el vendedor no estd
legalmente obligado a dar saustaccion a estas guejas. es indudable gue. de ignorarlas
consisteniemente. pronto se encontrard sin clienies. porque la frustracién de estos dltimos los
llevard a escoger la via de la “salida”. Pero siempre y cuando ¢l vendedor se cuide de que sus
férmulas funcionen como deben, los compradores tenderdn a escoger 1a via de la “lealtad”
(lealtad calificada quizds, pero lealtad al fin).*®

El ectecto que las relaciones secuenciales de autoridad tienen sobre las
relaciones comerciales en el mercado de crudo es eminentemente estabilizador. Para
comprobario. basta recordar la suerte que corrieron los nerbacks cuando. hacia 1986, se
convirtieron en el mds imponante método de valoracion en el mercado petrolero intemacional.
Como se sabe. un netback es un mecanismo comercial mediante el cual el vendedor garantiza al
comprador un margen positivo de refinacién (cosa que no hacen las férmulas de precios).
Ahora bien, en principio. pareceria muy l6gico esperar que un contrato basado en un nerback.
por un lado, se tradujera en relaciones comerciales bastante s6lidas entre un vendedor de crudo
y sus clientes y. por el otro. que estas relaciones fueran mds estables que las relaciones
mediatizadas por férmulas de precios al estilo de las de PEMEX. ;Por qué? Pues porque
resulta dificil imaginar. en primer lugar., que un refinador rechace el ofrecimiento de un margen
positivo para cada barril de crudo que procese y. en segundo lugar, parece igualmente
inconcebible que un refinador que disfrute de un arreglo tan favorable esté dispuesto a ponerio
en entredicho comportindose mercenariamente con su comtraparte (“exprimiéndola” para
conseguir condiciones marginalmente mds generosas. por decir algo). En la prictica. sin
embargo, ha sucedido lo contrario: como dice Mabro. durante 1986. por ejemplo, los netbacks
se convirtieron en “non-binding contracts for the huyers subject to successive and frequent
amendements in their favour” (1987, p. 41). De hecho. 1an oportunista fue ¢l compornamiento
de los refinadores on aquella ocasion gque ¢ mercado cayd en una catastrdfica espiral
descendiente de precios, la cual en dltima instancia persuadio a los sauditas a adoptar un
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mecanismo que prometia ser menos auto-destructivo: las Iérmulas de precios. Ahora bien, se
podrfa argumentar que lo acaecido en 1986 no puede ser considerado como una ilustracién de
los defectos inherentes al mecanismo de los nerhacks. por las siguientes tres razones:

a) los nerbacks no ocasionaron el derrumbe de 1986 (éste fue un producto del exceso de oferta
en el mercado).

b) la visién retrospectiva indica que ningun vendedor podria haber mantenido una relacién
comercial estable en un mercado tan desbalanceado como el de 1986, sea cual fuere su método
de valoracion preferido y

¢) para cuando Arabia Saudita comenz6 a valorar sus crudos mediante férmulas, mucha de la
volatilidad en el mercado petrolero habfa desaparecido ya. merced a que el colapso de los
precios del crudo propici6 la aparicién de un médico de disciplina en las filas de la OPEP (en
otras palabras, las férmulas sauditas no fueron lo que estabiliz6 al mercado).

Esta critica es vilida pero solamente hasta cierto punto. No cabe duda que las condiciones de
mercado de 1986 seguramente hubieran hecho naufragar a cualquier método de valoracion (y
no solamente a los nerbacks). Pero no hay que olvidar gue. si bien la competencia comercial
fue la responsable colapso de precios. “el método de valoracion [elegido por los sauditas)
determinG el comportamiento de los refinadores y las caracteristicas de los movimientos de
precios” (ibid., p. 2). Como apunta Mabro, "métodos diferentes . . . hubieran causado el
colapso tarde o temprano [pero también] hubieran dado lugar a fluctuaciones de diversas
amplitudes en el precio [y a la emergencia de] distintos patrones de /eads and lags entre los
mercados de crudo y productos” (ibid.). Y cuando se examina el comportamiento de estas dos
variables, y la forma en que interactuaron refinadores y los exportadores de crudo en 1986, se
puede apreciar nitidamente cudl fue el talén de Aquiles de los nerbacks: por su propia
naturaleza, inducfan a las partes de un acuerdo de suministro a regatear bajo condiciones de
informacién asimétrica e incertidumbre, con lo cual los contratos se convertfan en puntos de
equilibrio momentdneo. ¢ invariablemente tenfan que ser renegociados antes de su fecha de
vencimiento.

El objeto de este regateo no era el precio del crudo en sf, sino los distintos
componentes del netback: los costos de refinacion y transporte. los rendimientos de productos,
los precios de productos. etc. (0, para ponerio de otro modo. los parimetros de las ecuaciones
que generaban el precio ex posr). Estos pardmetros eran negociados de forma individual y
secreta para cada compaiifa (¢ incluso para cada refinerfa). ademds, su determinacién
involucraba una buena cantidad de criterio. y el uso de supuestos que en muchos casos eran
heroicos.>® Y esto justamente era lo que provocaba que las previsiones contractuales tuvieran
una duracién efimera: en principio. ¢l refinador intentaba, en primer lugar, incluir la mayor
cantidad posibles de elementos de costo en el nerback (exagerando su valor, desde luego): en
segundo lugar. definir sus rendimientos y los precios aplicables de productos para reducir al
méximo el precio ex post y. en tercer lugar, negociar una cuota de maquila (processing fee) lo
mds grande posible.*® Pero aunque el nethack negociado daba al refinador cierto margen de
refinacién positivo (que sélo @ conocia). no le daba ninguna garantia de que sus competidores
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no serfan capaces de conseguir mejores condiciones. Y. mds temprano que tarde. esta
incenidumbre empujaba al refinador a solicitar un ajusie a su favor en cualquiera de los
pardmetros del nerback.

La suerte que comeron los nethacks deja muy en claro por qué. en tcoria al
menos. las I6mulas de precios son una aliemativa prefenble a otros mecanismos de
valoracion. En la prictica. desde lucgo. las ventajas de las fGrmulas para una compaiifa
expontadora de crudo (sobre todo en lo que se refiere a la reduccion de la propension al regateo
de sus contrapartes) tienden a esiumarse cuando los clientes no estdn 1otalmente convencidos
de la imposibilidad de conseguir descuentos negociando iras bambalinas: de lo contrano. los
precios generados por las férmulas se convicrien en meros precios indicativos. tan sujetos a
regateo como los derivados de un nerback.*' Afortunadamenie para su causa. PEMEX ha
logrado establecer en el mercado la reputacién de ser una compaiifa que nunca recurre a los
descuentos (su credibilidad cn este sentido se ha visto reforzada por su negativa a tratar con
intermedianios. por su negativa a vender bajo condiciones spor. y por sus declaraciones
inequivocas en el sentido de yue prefiere vender a clicnies a guienes les interese maniener una
relacion contractual en el largo plazo*?.. Gracias a esto. PEMEX ha podido firmar contratos
por volimenes muy grandes de crudo pesado lipo Maya** con refinadores que tienen precios de
reserva altos y que. por ende. estin dispuestos a pagar un ligero premio por el privilegio de
mantener esta relacion. Y quizds uno de los testimonios mds elocuentes de la sensatez de la
polftica comercial mexicana es el hecho de que Citgo sea uno de estos clientes. con todo y que
es propiedad del competidor mis directo de PEMEX en el mercado americano (de hecho. Citgo
es el tercero o cuarto comprador mds grande de crudo Maya).

Buena parte del éxito comercial que ha tenido PEMEX a partir del momento
en que sobrevino la catastréfica reduccion del SO por ciento en el volumen mexicano de
exporacion (a finales de 1985). entonces. se puede explicar en funcién de la forma en que esta
compafifa ha fijado los precios de sus crudos desde mediados de 1986. En vista de este factor,
y de las grandes similitudes que existen entre PEMEX y PdVSA (en témminos del crudo que
venden, del perfil de su “cliente ideal”. del tipo de imagen que proyectan ante el mundo. etc.).
parece bastante extrafio que la paraestatal venezolana haya optado por tomar distancias tan
grandes respecto al método de valoracién creado por PEMEX (mdxime que a PAVSA no ke
hubiera costado ningiin trabajo establecer una reputacién similar a la de PEMEX, cosa que
ciertamente no se puede decir de las paraestatales de Nigeria o Irdn. por decir algo). Es tan
marcado es ¢l contraste entre la manera de proceder de ambas comparifas que solamente se
puede concluir que esta divergencia es el producto de una decision deliberada por pane de
PdVSA. Y es que mientras que PEMEX ha renunciado de buen grado a la facultad de fijar sus
precios unilateralmentc. PAVSA se ha resistido. aduciendo que el confiar esta tarea al mercado
es una abdicacion intolerable de su “soberania” (P/W. ene. 27. 1986, p. 3: oct. 13, 1986, p. 4):
del mismo modo. mientras que PEMEX ha pugnado por la simplicidad y la cconomia de
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personal a la hora de ajustar sus precios. PAVSA se ha aferrado a un sistema torpe. que
“involucra 35 0 40 personas de distintas jerarquias” cada vez que se tiene que decidir un precio
(PIW, oct. 13. 1986. p. 3): finalmente, allf donde la compafifa mexicana ha buscado introducir
transparencia y luz, la compaiia venezolana ha preferido la obscuridad.

El sistema de valoracién venczolano es 1an arcano que solo se le puede esbozar
con la mayor dificultad. La industria venezolana de los hidrocarburos solamente ofrece &
siguiente pasaje al respecto:

los mecanismos de precios han evolucionado con el objeto de adaptarios
adecuadamente a las realidades cambiantes del mercado y para agregar flexibilidad
comercial. Desde febrero de 1986 [en lugar de los precios oficiales] se establecen los
llamados precios cotizados. los cuales pueden representar precios de facturacién
para determinados mercados, o pueden ser wtilizados como indicadores para
determinar el precio final de facturacion para otros mercados (CEPET. 1989. v. II,
p- 159: cursivas JCB).
Se sabe. sin embargo. que los precios cotizados solamente se utilizan para facturar a los paises
del pacto de San José. La forma en que se determinan los precios de facturacidn de los demds
clientes varia enormemente: algunos clientes norteamericanos utilizan un sistema de “precios
notificados ajustables"*: hay otros clientes cuyos cargamentos se valoran mediante nerbacks*s:
otros mds parecen disfrutar del privilegio de fijar en un momento dado ya sea el precio de una
segregacion en particular o bien un diferencial ligeros/pesados. algunos por periodos muy
largos de tiempo.*® Las particularidades de cada uno de estos métodos no son de gran
importancia; sin embargo. hay que destacar gue t0dos son 0pacos a més no poder y que. en
todos ellos. el regateo directo con los clienes ocupa un sitio de primera importancia. Esto,
naturalmente, invita a preguntarse qué posible motivo pueden tener los venezolanos para
mantener en operacion un sistema asi.

Contestar esta interrogante no es ficil: de hecho, yo considero que no es
posible hacerlo sino hasta que se hayan examinado en detalle las miltiples facetas de la polftica
comercial venezolana y por eso, el lector tendrd que esperar hasta el capitulo final de la tesis
para recibir una respuesta. Entre tanto, hay que decir que las razones que han dado los propios
venezolanos para justificar su conducta no son muy convincentes. Se ha dicho, por ejemplo,
que valorar con férmulas es demasiado complicado para PAVSA. porque exporta mds de 20
segregaciones comerciales distintas. Esie pretexto no acarrea mucho peso, porque viene de una
compafifa que. por un lado. tiene acceso a los equipos de computacién méds complejos.
Ademi4s, PAVSA no necesita diseflar ex professo una férmula para cada uno de sus crudos:
prueba de ello es que la compafia utiliza s6lo cuatro crudos - Tfa Juana Ligero, La Rosa
Mediano (BCF-24), Bachaquero BCF-17 y Tia Juana Pesado - para derivar los precios
notificados de todos sus crudos ligeros. medianos. pesados y extra-pesados. respectivamente
(PIW. oct. 13. 1986. p. 3). No se antoja dificil transformar esie sistema de fijacion de
diferenciales en l1a base de un sistema de férmulas. La otra razén con la que se trata de
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justificar 1a retencion de métodos de valoracion que aparentemicnte estdn fuera de sintonia con
el mercado de la actualidad es que éstos permiten que PAVSA cobre a cada cliente de acuerdo a
las circunstancias de éste - localizacion, complejidad y dems - v también de acuerdo al estado
del mercado en un momento dado. Ahora bien. yo considero que. aunque Citgo - merced a su
paricipacion en vanos sistemas de ductos. a sus cxiensas operaciones de venta al menudeo. a
sus importantes compras de crudos y productos domésticos. y a sus importaciones de crudos no
venezolanos - ciertamente da a PAVSA un conocimiento intimo de las condiciones "micro” en el
mercado petrolero estadounidense (conocimiento que compaiias como PEMEX no estdn en
posibilidades de emular), esta pretensién es en extremo cuestionable, por dos razones:

a) Ninguna de las otras paraestatales fueriemente excedentanas en crudo. inregradas o no. es
lo suficientemente fuerte como para imponer a sus clientes este tipo de arreglo (ni siquiera la
Saudi Aramco).

b) Muchas de las opciones de valoracién que concede PAVSA son sintomiticas de dehilidad.
més que de fuerza. En otras palabras. podria pensarse que PAVSA es ¢l hlanco de pricticas
discriminatorias por parte de algunos de sus clientes, y no a la inversa. Por ejemplo. cuando
PdVSA permite a un cliente fijar un diterencial ligeros/pesados a su libre arbitrio sin costo
adicional le estd regalando un swap gasolina/combustéleo  (porque PAVSA asume todo el
riesgo de que el diferencial se reduzca. y no recibe nada a cambio) o. lo gue es lo mismo. le estd
garantizando un margen a su planta de coguizacion (una coquizadora es mis rentable entre mis
barato sea el combustéleo respecto a la gasolina). Del mismo modo. un contrato de suministro
como el gue Maraven supuestamente estd a punto de firmar con Chevron (20 afos de duracion,
a un precio fijo) es equivalente a un swap gratis sobre el precio del crudo pesado. El que
PdVSA tenga que hacer concesiones de este estilo. cuando otros exportadores las han podido
evitar, es muy revelador de cudl es la verdadera capacidad de la compaiia venezolana para
dictar condiciones comerciales a las empresas que levantan su crudo.

En suma. parece bastante claro que la negativa de PdVSA a renunciar
explicitamente a la facultad de dictar su precios unilateralmente, lejos de reportarie beneficios.
muy probablemente ha reducido el incentivo que tienen sus clientes con cuasi-rentas
potencialmente expropiables a suscnbir contratos por grandes volimenes, ademds de que ha
fortalecido la propension natural de estos clientes a comportarse oportunistamente. En otras
palabras, la retencién por parte de PAVSA de un mecanismo de valoracion opaco ha tendido a
exacerbar los problemas de monopolio bilateral inherentes a las transacciones con crudos
pesados. Dado que este patrén de comportamiento no corresponde al que uno esperaria de una
compafifa preocupada por los efectos de “encerramiento” en sus relaciones comerciales. no
queda mds que concluir gue, a pesar de la considerable ineficiencia que caracteriza al mercado
en que compiten los crudos pesados venczolanos. el programa de intemacionalizacion no ha
tenido por objetivo combatir los problemas que se derivan del monopolio bilateral.
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3.2 Proteccion contra el poder de mercado de los compradores de crudos venezolanos;
aprovechamiento del poder de mercado de PAVSA
and the lion and the lamb shall lie tozether. hut the lumb won't zet much sleep .. "
Woody Allen. Birds of a Feather.

La mayoria de los economistas industriales considera gue ¢s muy comprensible que una
empresa se integre verticalmente si contiende en un mercado donde cl poder de negociacion
(bargaining power) de las firmas que ocupan etapas adyacentes a la suya es demasiado grande.
En estas circunstancias, la integracion vertical se conviene en un medio para conjurar el
peligro (latente o manifiesto) de que las contrapartes comerciales de una empresa se apropien
por la fuerza de una porcién del plusvalor que ésta genera. ;Se puede considerar al programa
de intermacionalizacién como una respuesta de PAVSA a este tipo de falla de mercado?

De entrada. hay que decir que a nadie tendria que sorprender que la respuesta
a esta interrogante fuese afimativa. ya que PdVSA ha tenido ocasion de sentir en came propia
las molestas consecuencias que se derivan de una relacién comercial caracterizada por grandes
asimetrias en el poder de mercado de las contrapartes. La compaiifa tuvo que soportar esta
desagradable experiencia durante una coyuntura critica de su historia (los primeros cuatro afios
tras la promulgacién de la ley de nacionalizacion de la industria petrolera) porque las empresas
concesionarias con intereses en el pais habian hecho siempre un coto exclusivo de la actividad
de comercializar crudo venezolano en el mercado intemacional.*” Esto provocé que en el
momento de su nacimiento, PAVSA se encontrara en una situacion sumamente delicada en lo
que se refiere a la colocacion de sus volimenes de crudo. porque su dependencia hacia un
nimero muy reducido de clientes era excesiva.*® Nada sorprendentemente. en el proceso de
negociacién de contratos de suministro que siguié a la nacionalizacién. estos clientes - todos
ellos ex-concesionarios - jugaron la baza de la vulnerabilidad de PdVSA (amenazando con que
cesarfan de levantar crudo venezolano a menos de que sus exigencias fueran cumplidas), y
lograron imponer a la paraestatal venezolana condiciones comerciales draconianas. De esta
manera, a pesar de que el precario equilibrio que imperaba en el mercado petrolero hacia
finales de la década de los aflos setenta parecfa inclinar la balanza de poder del lado de los
vendedores de crudo, PdVSA tuvo que reconocer a sus ex-concesionarias algunas prerrogativas
extremadamente desfavorables para la causa venezolana. Entre éstas se pueden destacar las
siguientes:
a) Las ex-concesionarias tenian el derecho de reducir unilateralmente sus levantamientos de
crudo hasta en diez por ciento de la cantidad pactada en el contrato de suministro cuando las

circunstancias en el mercado les fueran adversas (y de aumeniarlas en la misma proporcién
durante periodos boyantes).*”
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b) Los clientes también establecicron que PAVSA no poadria “concurrir [sic.] a los mercados
servidos por los compradores de su petrdleo si éstos [juzgaban| que tal concurrencia les
afectalra] en sus ventas™ (Maza Zavala y Malavé Mata. 1981, p. 180): ademas, en el caso de
que PAVSA presentalra] ofenas cn un mercado distinto que le [interesara] conquistar”. las
concesionanas se reservaron ¢l derecho de “presentar sus propias ofentas en condiciones mdis
ventajosas . . . incluso con petrdleo venczolano™ (ibid.).

¢) PdVSA vo que renunciar a l1a prerrogativa de fijar sus precios de exportacion
unilateralmente. y contentarse con que los precios de los volimenes contractuales fueran
acordados por las dos partes (con base cn los precios notificados de la OPEP. pero sin un
apego estricto a és1os).

d) PAVSA, contra sus deseos. tuvo que consentir que toda modificacion de precios se derivara
necesariamente de un proceso de negociacién con sus contrapartes. 50

¢) Las ex-concesionarias consiguicron que la duracién de los contratos fuera fijada en dos aflos
(prorrogables por otros dos anos a voluntad de una de las partes), y que PdVSA les reconociera
la facultad de ceder unilateralmente sus derechos contractuales a terceros (es decir. estas
empresas podian revender libremente sus volimenes asignados de crudo sin temor a represalias
por parte de PdVSA).

PdVSA no estaba en posibilidad de trustrar los designios de sus cx-concesionarios en el corto
plazo.*! por la sencilla razén de que la lalta de experiencia de sus cuadros administrativos en
labores de comercializacion hubiera condenado al fracaso cualquier tentativa de su parte por
colocar su crudo en destinos altemativos.’>  Por lo mismo. de manera enteramente
comprensible. la compaia venezolana hizo de la reduccién de su dependencia comercial una de
las cuatro metas fundamentales de su primer plan estratégico a mediano plazo (las otros tres
eran la modificacién del patron de rendimientos de su sistema de refinacion, la bisqueda de
nuevos yacimientos de crudos ligeros y la expansion de sus actividades en el Orinoco). Las
cifras parecen indicar que PdVSA tuvo éxito en 1a consecucion de este objetivo: hoy por hoy,
los levantamientos de las ex-concesionanias representan menos del veinte por ciento de las
exportaciones totales de PAVSA. y Shell y Exxon ya no tienen una posiciéon dominante en la
cartera de clientes venezolana (véase tabla T3.2.1). Ademds. cn 1éminos de magnitud. es
evidente que los volimenes que PdVSA canaliza hacia sus subsidiarias han tomado el lugar de
los que solfa colocar entre sus ex-concesionarias. Sin embargo. aunque estos datos parecerian
prestarse para concluir que la intemacionalizacién ha desemperiado un papel fundamental en el
proceso mediante el cual la paraestatal venezolana gradualmente consiguié su independencia
comercial, 1a evidencia indica que PdVSA ya habia rectificado la mayoria de los problemas
derivados de sus estrechisimas relaciones con sus ex-concesionarias desde antes de que la
interacionalizacién se pusiera en marcha.
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TABLA T3.2.1: Contratos Je ummisiro de PIVSA

Cliente \ olumer - MBD) Destune
Citgo®* 120.340 EU
Ruhse** 200 Alemania
Uno-Ven 120 EU
Lyondell 100 EU
Mobil* 10-100 EU
Phibro 078 EU
Conoco® 60-70 EU
Star Enterpnse® £0-60 EU
Coastal 15-30 EU
Chevron* 25 EU
Nyniseooe b1} Europa
Ergon 15.28 EU
Koch i5-28 EU
Shell* 2 Furopa
Sun* 15-20 EU
Trfinery 15-20 EU
Exxon® 10-20 EU
Texaco* 10 EU
Cibro 7-10 EU
Hunt ] EU
Otrog* *=*e £0-120 Vanos
*Ex ria. 0 empresa p por una

**** Incluye Dundee, Eastham
s+ Incluye compras de paises del Pacto de San José y otros clientes europeos
(Cepsa, Cameti, AP1. EIf, Esso, Texaco).

Fuente: PIW. may. 24. 1993, suplemento especial.

En realidad, el factor que dio la puntilla a la mala situacién comercial de
PdVSA fue la caida del shah de Irdn. Este evento, que precipité al mercado petrolero
intemacional en el caos, tuvo lugar - de forma por demds conveniente para los venezolanos -
justo en el momento en que la vigencia de los contratos suscritos por PdVSA y sus clientes en
1976 llegaba a su fin. Légicamente, la existencia de una larga lista de clientes potenciales
ansiosos por disfrutar del privilegio de pagar precios altos por el crudo venezolano fortalecié
notablemente 1a posicion negociadora de PAVSA.>* La compaiifa venezolana aproveché esta
circunstancia para desembarazarse de aquellas cldusulas contractuales que le resultaban mis
engorrosas, argumentando - con lgica implacable - que "las condiciones [del mercado en
1979] eran muy distintas a las que existian [en 1976, por lo que] se requerfan nuevos arreglos”
(PIW, nov. 19. 1979. p. 5). De esta manera desaparecieron la flexibilidad volumétrica para los
clientes y el largo periodo de phase our. Ademds. PAVSA introdujo cldusulas de destino en sus
contratos. prohibio la reventa del crudo venezolano, redujo la duracion de los contratos a un
afio y forz6é a muchos de sus clientes a incrementar la cantidad de crudo pesado gue levantaban
(PIW, ibid.. CEPET. 1989, v. IL. p. 158). Adn tras esta restructuracion. sin cmbargo, Shell y
Exxon (quienes cn aquel entonces eran todavia - por mucho - los clientes mds importantes de
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PdVSA) retuvieron el privilegio de que los volumenes destinados a sus relfinerias en Aruba y
Curagao se valoraran mediante t6rmulas preterenciales que incluian un factor de ajuste
determinado por los precios del combustéleo en ¢l pucrio de Nueva York. Pero después de un
par de afos. PAVSA teminé por retirarles esta prebenda (con lo cual estas dos refinenias se
vieron forzadas a cesar sus operaciones®. Con ¢sta altima accion. la emancipacion comercial
de PAVSA finalmente se convintid en una realidad tangible.

Estd claro, entonces. gue en los inicios del programa de intemacionalizacion,
¢ésic no contribuyé gran cosa a fonalecer la posicion cstraiégica de PAVSA vis a vis sus
clienies. Esto bien podria considerarse como una consecuencia del modesto alcance del
programa durante esos aios: después de todo. hasta bien entrado el afo de 1986. la presencia
de PAVSA en el sector intemacional de refinacion se reducia a su participacién accionaria en
Ruhr Ol.  Sin embargo. a pantir de esta fecha. y con todo y que el programa ha crecido
notablemente en envergadura. la sitvacion no ha cambiado mucho: la aporntacién de la
intemacionalizacion al poder de mercado de PdVSA sigue siendo despreciable. Es mds. como
se demostrd en la exposicion referenie a las pricticas comerciales de PAVSA. la expansion del
sistema intemacional de refinacion de la compania ha coincidido en el tiempo con un sensible
deterioro en su capacidad de dictar condiciones a las empresas que levantan su crudo.

La mayor parte de esta erosion del bargaining power de PAVSA tiene que
atribuirse a la nueva inclinacion que la balanza del mercado petrolero ha asumido después de
1986. La guerra de precios que se desencadend cn ese ano fue, ante todo. un resultado directo
de la oferta excesiva de crudo en el mercado. Esta abundancia relativa de crudo transformé al
mercado petrolero en un mercado de compradores y 1aié el réquiem para la vida desahogada a
la que se habfan acostumbrado los grandes paises exportadores. Como resultado de la
persistente sobreoferta que ha privado en el mercado intemacional desde entonces. los paises
exportadores de crudo se han visto forzados a adoptar pricticas comerciales - tales como las
férmulas de precios referenciadas a crudos marcadores o la valoracién diferida de cargamentos
con destinos transocéanicos - que seguramente hubieran rechazado sin miramientos en los dfas
en que el fantasma de la escasez se cemia amenazadoramente sobre la cabeza de los paises
consumidores. Tan marcada ha sido esta disminucién del poder de mercado los vendedores de
crudo que la idea de que la mera posesion de un sistema de refinacién en el extranjero pudo
haber eximido a PdVSA de la necesidad de ajustar su politica comercial en la misma medida en
que lo hicieron otras comparifas importantes resuita descabellada. Pero si bien es indudable
que todos los vendedores de crudo han tenido que sacrificar muchas de las prerrogativas a las
que se acostumbraron durante los afios de jauja. también es cierto que los sacrificios que ha
hecho PAVSA parecen haber sido bastante mds fuertes que los que sus similares en otras
comarcas del globo han instrumentado. En otras palabras. la paraestatal venezolana ha fincado
sus relaciones comerciales sobre la base de condiciones que son muy generosas a comparacion
de las que otros grandes exportadores han estado dispuestos a conceder a sus clientes.s Esto
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es bastante desconcertante. en vista del grado de integracion vertical que caractenza a las
operaciones de PAVSA (recuérdesc que ¢l sistema de refinacion de 1a compaiiia venezolana es
superado en magnitud tan sélo por los sistemas de Exxon y de Shell). Esia situacién es una
clara prueba de que la proieccién contra el poder de mercado de los compradores de crudo
venezolano definitivamente no ha sido uno de los mdviles de 1a intemacionalizacion.

Para cerrar este apartado. me gustaria discutir la posibilidad de que PdVSA
haya decidido integrarse verticalmente para proyectar de manera mds efectiva su poder de
mercado (y no tanto para defenderse del poder de mercado de sus contrapartes). En vista de las
conclusiones presentadas lineas arriba y en el apartado anterior. este ejercicio pareceria 0cioso.
Sin embargo, dado que algunos funcionarios petroleros venezolanos insisten que la estrategia
comercial de PAVSA estd disefiada para que la compaiifa valore cada cargamento de crudo
venezolano a un precio acorde con la situacion concreta del refinador que lo levanta, creo que
no estd de mis comprobar que la intemacionalizacion no ha sido un medio del cual se haya
valido PdVSA para ejercer una discriminacion de precios de este estilo.

El locus classicus de la teoria de 1a discriminacion de precios se encuentra en
el libro de A.C. Pigou. Economics of Welfare (1920. pp. 240-256). Pigou defini6 a la
discriminacién como la prictica de aplicar precios diferentes a compradores diversos por un
mismo producto o bien la aplicacién de un precio uniforme a un producto. a pesar de que los
costos que enfrentan diferentes compradores para conseguirlo varien entre si. Obviamente,
para que una empresa pueda aspirar a ejercer exitosamente la discriminacion de precios. en
cualquiera de sus dos modalidades. debe disfrutar, antes que nada, de cierto poder monopdlico.
Ademis, tiene que estar en posibilidades de identificar clientes con distintos precios de reserva
(o segmentos de mercado donde imperen distintas elasticidades de demanda); finalmente. debe
contar con los medios para climinar las oportunidades de arbitraje para su producto (para asf
evitar que los clientes a quienes la empresa aplique un precio relativamente més bajo revendan
el bien a aquéllos a quienes cobra un precio m4s alto).

Aunque Pigou no se ocupé en gran detalle de las implicaciones que la
integracién vertical guarda para la discriminacién de precios, sus sucesores han demostrado
que - al menos en teorfa - la integracién vertical favorece las précticas discriminatorias porque
refuerza el poder monopélico (cuando éste existe) y hace més ficil que una empresa aisle entre
sus clientes a aquéllos que tienen un precio de reserva més alto. EI caso del proveedor que,
habiendo identificado distintas elasticidades en las funciones de demanda de sus clientes,
adquiere a aquéllos cuya demanda es mds eldstica, y cobra al resto un sobreprecio (Tirole,
1988, p. 141) es el ejemplo cldsico de esta prictica. Ahora bien, se podrfa pensar que el
demostrar empiricamente que la compra de ciertos activos ha pemmitido al proveedor de un bien
cualquiera ejercer la discriminacion de precios en contra de sus clientes es una tarea que exige,
como minimo. algin conocimiento (por aproximado que éste sca) de los precios con los que el
proveedor facturé a una muesira representativa de sus clientes antes y después de que
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adquiriera los activos en cuestion.® Para cl caso que nos ocupi. este requisito es algo
problemdtico: 1a tan comentada obscunidad del mecanismo de precios venezolano nos impide
saber si. a raiz de la expansion del sistema intemacional de relinacion de PAVSA, se ha
producido algun cambio ¢n la relacién cntre los precios que la paraestatal cobra a sus clientes
con una configuracion de refinacion complea®” v los que cobra a clientes con una
configuracién mds sencilla. Sin cmbargo. 1a no disponibilidad de csia informacion no es
motivo para dar cerrojazo a la tarea de aclarar la naturaleza de los vinculos existentes entre la
intemacionalizacién y las supuestas pricticas discriminatorias de PAVSA. De entrada, las
conclusiones esbozadas con anterioridad en 1omo a la operacién del mecanismo de valoracién
venezolano nos permiten desechar la nocién de gque PAVSA se da el lujo de disciminar via
precios en contra de sus clientes contractuales (porque éstos son los que parecen haberle
tomado la medida a la compaifa venezolana). Se podria pensar. sin embargo. que PdVSA
cuando menos ha podido aprovechar su srarus de unico provecdor importante de cargamentos
spot de crudo pesado importado®® en el mercado americano para discriminar via precios en
contra de sus clientes no contractuales. Pero el examen de la manera en que Maraven, Lagoven
y Corpoven®® solfan colocar su crudo cn el mercado spor hasta fechas muy recientes indica
claramente que PdVSA no ha sacado un buen partido de su posicion de fuerza (en el sentido de
lograr que sus clientes pujen unos en contra de otros por los cargamentos, para que asf se den a
conocer aquellos refinadores que tienen precios de reserva mds altos y la paraestatal pueda
canalizar el crudo hacia ellos). Es mds. el modus operandi de sus filiales domésticas
(caracterizado por una fuerte - y apareniemente absurda - competencia®® durante un buen
tiempo convirtié a la propia PAVSA en ficil blanco para las pricticas oportunistas de sus
clientes. Al decir de PIW: "los compradores [de crudo venezolano] a menudo [encontraban)
que las tres divisiones de PdVSA [eran| tan agresivas en sus esfucrzos independiente de
comercializacion que a veces [competian| entre si para colocar un idéntico cargamento” (PIW,
nov. 30, 1992, p. 3). Gracias a esto. muchos refinadores se volvieron muy hdbiles para
“reducir sus costos de adquisicién negociando por el mismo cargamento con las tres divisiones
de PAVSA.*! y sacando beneficio de la competencia de precios [a la que esto daba lugar] (PIW,
feb. 28, 1994, p. 3).

En suma, durante los aflos de mayor expansién del sistema intemacional de
refinacion de PdVSA, la paraestatal venezolana consintié que sus filiales compitieran
estérilmente entre sf; esto, al impedir que PAVSA presentara una fachada monolitica en sus
tratos con el exterior, nulificé cualquier poder monopdlico que pudiera tener la compaiifa.62
Por lo tanto, también debe quedar descartada la hipétesis de que uno de los motivos de la
intemacionalizacién ha sido mejorar la capacidad de PAVSA para cjercer la discriminacion de
precios en el mercado spor.
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3.3 Disuasidén estratégica de competidores potenciales

Dice Jean Tirole

un aspecto fascinante de los costos fijos ¢s su valor de compromiso [commimment
value). Una empresa que compra equipo el dia de hoy manda una sefial de que estard
(en el mercado] el dia de mafiana si no puede revender el equipo. Por eso. se puede
hacer la conjetura de que la compra de equipo - si es observada por los rivales - puede
tener efectos estratégicos. y por o tanto no es un asunto intemo exclusivamente
relacionado con la minimizacién de los costos (de la empresa). Los rivales pueden
interpretar la compra de equipo como malas noticias para la rentabilidad del mercado,
y pueden reducir la escala de su esfuerzo de entrada cn el mismo o hasta abstenerse de
entrar al sector (Tirole. 1988, p. 315).%*
La adquisici6én de activos es una condicion sine qua non para que una empresa pueda aspirar a
la disuasién estratégica de competidores potenciales ya que, como dicen Hay y Morris. “nada
de lo que una firma haga ahora con respecto a su produccion y a sus precios de venta puede
tener algiin efecto sobre un competidor potencial. a menos de que represente algin tipo de
COmpromiso con cierto tipo de comportamiento [en periodos subsecuentes al momento de
entrada del competidor]. [Pero] un compromiso de este cstilo serd crefble tan sélo si es
irreversible, lo cual implica que los costos involucrados deben ser costos fijos . . . "(Hay y
Morris, 1991, p. 101: cursivas en el original). La adquisicién de activos de la que hablan Hay
y Morris no necesariamente tiene que involucrar activos relacionados verticalmente con el
eslab6n que ocupa la empresa que desea disuadir a sus competidores. Sin embargo. bajo
ciertas circunstancias. la integracion vertical puede tener un fuerte contenido disuasorio
porque. como dicen Stuckey y White. "cuando 1a mayorfa de los competidores en una industria
estdn integrados verticalmente. la entrada al mercado puede ser dificil para un actor no
integrado, [el cual] puede verse forzado a entrar en todas las etapas de la industria con tal de
competir [eficazmente]. Esto incrementa los costos de capital y la minima escala eficiente de
operaciones, con lo cual se incrementan los costos de entrada” (1993, p. 12).%* Una situacién
de este estilo se presentd en la industria petrolera intemacional entre principios de este siglo y
la década de los aflos cincuenta: a lo largo de este periodo muchas empresas se integraron
verticalmente para dificultar el acceso al negocio petrolero de nuevos competidores. y no
solamente para defenderse de la competencia desleal de parte de las otras empresas integradas
(de Chazeau y Kahn. 1959. p. 43)°5 En vista de esto, ;puede pensarse que la
intemacionalizacién es un intento de PAVSA por mandar una sefial encaminada a retardar. en
la medida de los posible. la aparicién de nuevas fuentes de suministro (0 sea. competidores) en
el mercado?
Yo considero esta posibilidad como muy remota. por las siguientes razones.
En primer lugar, los dirigenies de la compafifa venezolana estdn conscientes de que las Siete
Hermanas pudieron limitar la competencia en el mercado cn buena medida porque estaban
vinculadas horizontalmente entre si. y no solamente porque cada una estuviesc integrada
verticalmente. En scgundo lugar. cllos saben perfectamente. por un lado. que ¢l verdadero
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blanco de cualquier csfuerzo de disuasion estratégica de su parte serian las grandes
multinacionales petroleras (ya gue. ¢n la gran mayoria de las ocasiones. son ellas - y no los
gobiemos o las compadias locales de los paises en donde hay mantos petroliferos. digamos -
Quienes se encargan de buscar nuevos campos. y también de extraer y vender el crudo que en
ellos se descubra). En tercer lugar. estdn asimismo conscientes de que la enorme capacidad
financiera y tecnolégica de cste tipo de compaiias coloca a su “umbral de disuasion” a una
altura que es inalcanzable para PAVSA.%  En cuano lugar. la dirigencia de PAVSA ha de
saber que un requisito indispensable para que un csfuerzo de disuasion estratégica de este
talante funcione es que los productores integrados. en conjunto. deben de estar en posicién de
impedir el acceso al mercado de la gran mayoria del crudo de los productores no integrados
‘sin importar el precio al que cual éstos ofrezcan el crudo). Pero este requisito presupone a su
vez un grado de control sobre los sectores de refinacion de los paises desarroilados de parte de
comparifas como PAVSA o Saudi Aramco que ¢stas no tienen (y que las Siete Hermanas. en su
momento. llegaron a tener®’).  Finalmente. hay gue decir que cstos funcionanos conocen la
evolucién del mercado petrolero intemacional y que. por ende. estdn al 1anto de que la industria
petrolera - por una gran vanedad de razones de indole politica que no pueden ser tratadas
aqui®® - tradicionalmente ha preterido satisfacer la demanda incremental de petrdleo con crudo
de alto costo de produccion. a pesar de que desde principios de la década de los afos cincuenta.
las enomes reservas de crudo de bajo costo de produccion en el Medio Oriente no han sido
explotadas a plena capacidad.®® Muchas compaiias petroleras han dedicado grandes sumas de
dinero a encontrar y explotar reservas de crudo relativamente caro y a desplazar reservas de
crudo barato. a pesar de que tanto la capacidad de produccién ociosa como las reservas sub-
utilizadas estdn investidas de un fuerte elemento disuasorio, debido a la amenaza latente que
representan para la rentabilidad del negocio petrolero en su conjunto. Dado que los
participantes en el negocio petrolero han demostrado ser refractarios frente a esta amenaza y a
sus desagradables consecuencias potenciales (las cuales se pusieron de manifiesto durante el
desplome del mercado petrolero durante 1985-86), es l6gico suponer que los funcionarios
petroleros venezolanos han llegado a un veredicto similar al de Jack Harshom respecto a la
posibilidad de que la indusinia pueda sacudirse este afejo vicio de encima: “el mercado
permanecerd distorsionado en tanto los costos comparativos no se reflejen por completo en los
precios del crudo. y en tanto sigan siendo obscurecidos en los precios de los productos [por
efecto de los gravimenes de los paises desarrollados] (1993, pp. 279-280). Asimismo. estos
funcionanos deben haberse hecho a la idea de que. en tanto el mercado petrolero permanezca
distorsionado. este tipo de disuasién estratégica estard condenada al fracaso. Y es por todas
estas razones que considero que la intemacionalizacién no puede considerarse como una
estrategia de disvasion,
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3.4 Lacreacion de nuevos mercados para crudos venezolanos

De acuerdo a la “historia oficial” de la industria petrolera venczolana (CEPET. 1989), el
interés de PAVSA por iniegrarse verticalmente al extenior de Venczuela data del momento
mismo en que PAVSA surgié como cmpresa:

la Industnia Petrolera Nacional sicmpre ha cstado consciente de la necesidad de
integracion vertical hacia los mercados tuera de Venezucla. En cfecto. va desde el
primer aio de la nacionalizacion, Petrleos de Venezuela y sus filiales estuvieron
analizando altemativas de inversion cn el extranjero . . . En 1981 y ante la presencia de
signos que presagiaban que a cono plazo se presentaria una situacion de deterioro del
mercado. PAVSA . . . le otorga mixima prioridad a la intemacionalizacién.
Légicamente, siendo ésta una materia tan nueva y en la cual Venezuela iba a ser
precursora [sic.], ¢l estudio y las negociaciones para el primer convenio lievaron cierto
tiempo, y es asi que no es sino hasta comienzos de 1983 cuando se firma el primer
convenio de asociacion . . . (CEPET. 1989, v. II. p. 176. cursivas JCB).

Se podrfa pensar que la inclusion de la cucstion de la integracion extra-territorial en la agenda
petrolera venezolana en una fecha tan temprana es indicativa de una clarividencia notable de
parte de los directivos de PAVSA: después de todo. fue hasta muchos aflos después de que
PdVSA supuestamenie comenzara a explorar los pros y contras de la integracion cxtra-
territorial que ésta pasé a ser un tema de rigor para toda compafifa petrolera estatal con
importantes excedentes exportables de crudo. Sin embargo. si se analiza la actitud que asumié
PdVSA ante 1a mds dramética manifestacion del reordenamiento del mercado (la guerra de
precios de 1986), esta pretensién parece ser poco factible. Después de todo. cuando la
adopci6n saudita de los nerbacks precipit el desplome sibito en el precio del crudo, PAVSA
no dio ninguna muestra de que hubiese anticipado este evento ni se comporté como si poseyera
un mecanismo novedoso para resolver el acertijo planteado por las condiciones del mercado.”
Es mds, si se compara su velocidad de reaccién con la de otras paraestatales. la compaiifa
venezolana sale bastante mal librada en téminos de su capacidad de respuesta ante las
cambiantes condiciones del mercado: por ejemplo. su apoyo a ultranza al mecanismo comercial
de los precios oficiales notificados’' - en un momento en que todos sus comipetidores con la
excepcion de México estaban vendiendo con base en nerbacks - condujo a importantes
reducciones en el volumen venezolano de exportacién (reducciones que disminuyeron tan s6lo
cuando PdVSA adopté tardfamente una politica comercial sustentada en los descuentos’.
Pero no obstante lo anterior. es un hecho que en los albores de su existencia. PAVSA si
considerd seriamente la opcion de emprender “asociaciones estratégicas” con refinadores al
exterior de Venezuela. De hecho. a finales de 1980 aparecieron en la prensa especializada
intemacional los primeros indicios de que PdVSA habia superado la etapa de estudio de este
tipo de asociaciones como mero concepto abstracto. y también la etapa de evaluacién de
propuestas concretas, y se cncontraba cn negociaciones avanzadas con algunos socios
potenciales: EIf Aquitaine. Veba Ol y Agip Petroli. ;Cémo explicar esia aparente
contradiccién?
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Para entender bien los motivos detris del deseo de PAVSA de integrarse con
refinadores del pnmer mundo hacia cl final de la década de los afios setenta es necesano hacer
referencia a la situacion gue privaba en el sector petrolero venezolano por aquel entonces. La
posicion de PAVSA era muy delicada. ya que la extraccion de crudo en la dreas productoras
tradicionales de Venezuela habia comenzado a disminuir de torma acelerada a partir de 1970.7
El gobiemo venezolano correctamente calificé esta tendencia de ominosa, ya que intuy6 que el
declive productivo, aunado al incremento en la demanda doméstica de productos petroliteros,
ocasionarfa una reduccién dramdtica en el excedente exportable de petrdleo del pais. Esta
reduccién, desde luego. no auguraba nada bueno para el gobiemo (cuyos ingresos dependian de
manera casi absoluta de las exportaciones petroleras). y tampoco para el pais (ya que todos los
intentos de destetar a la economia venezolana de su biber6n petrolero habfan fracasado). De
alli que Juan Pablo Pérez Alfonzo le calificara de "un derrumbe que amenaza atrapar en sus
escombros a todas las actividades nacionales” (Mieres. 1981, p. 258). Ademds. diversos
funcionanios petroleros venezolanos habian advertido al gobiemo que la aplicacién de métodos
de recuperacién potenciada de crudo (enhanced oil recoverv) en los yacimienios venezolanos
conseguirfa - en el mejor de los casos - una desaceleracion temporal del declive productivo de
los campos. Ante tamanas adversidades. las altas esteras del gobiemo venezolano llegaron a la
conclusion que el futuro economico del pais estaria ligado a la explotacién de nuevos
yacimientos de hidrocarburos. los mds atractivos de los cuales s¢ encontraban en la Faja
Petrolifera del Orinoco (drea que ya para entonces era caliticada en Venezuela como 1a mayor
provincia petrolera del mundo’).

Hacia finales de la década de los afios setenta. como dice Mantinez (1987. p.
125). la posicion de la Faja Petrolifera del Orinoco en el universo petrolero venezolano
experiment6 una radical alteracién: de ser considerada como una mera “curiosidad geolégica”,
la Faja se convirti en la piedra de toque de todos los planes a mediano plazo de PAVSA.”S No
entraré en detalle respecto al proceso que llevé a la explotacién comercial de 1a Faja al sitio de
méxima prioridad en la agenda petrolera venezolana de la época’®: para los propdsitos de este
apartado basta decir que los planes estratégicos de PdVSA estipulaban que la Faja produciria
alrededor de | MMBD hacia mediados de 1a década de los afos ochenta (Coronel, 1983, p.
167). Estos planes eran en extremo ambiciosos, ya que las caracteristicas fisicas desfavorables
de los crudos del Orinoco (una gravedad APl entre los 9 y los 12 grados. un elevado contenido
de metales. y una altisima viscosidad a temperatura ambiente) hacfan imposible su
procesamiento en una refineria convencional. Este detalle era inconveniente. ya gue como
alguna vez observara Brigido Natera (ex-presidente de PdVSA) “no existe ninguna razén para
desarrollar o producir . . . este tipo de crudo si no es posible venderlo” (Zlatnar. 1986, p. 28).

Los funcionarios petroleros venezolanos comprendicron que el problema de la
no disponibilidad de salidas para los crudos del Orinoco tenia una solucion obvia: alguien
tendrfa que construir una buena cantidad de nuevas refinerias 0 nuevas plantas de conversion
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profunda - capaces de extraer productos ligeros hasta de la brea mds degradada - para
dedicarlas al procesamiento de esios crudos. Pero csta solucién cra tdcil de concebir. pero
extremadamente dificil de llevar a la prictica: los cuadros administrativos de PAVSA sabian los
que los refinadores cn paises desarroliados no acogerian con entusiasmo la idea de invertir
sumas astronémicas de dinero en plantas de alta conversién para crudos ignotos. con todo y lo
caros que se habian vuelio los crudos “convencionales™ tras el primer shock petrolero. Por ello,
mediante un raciocinio andlogo al que levé a empresas como Texaco, Union Oil y Gulf a
incluir 1a refinacién de petrdleo entre sus actividades hacia finales del siglo XIX". l1a dirigencia
de la paraestatal venezolana concluyé que la colocacion en el mercado los crudos del Orinoco
necesariamente supondria una vinculacién vertical muy estrecha entre PAVSA y sus clientes
potenciales. Pero mientras que la estrategia comercial de los pioneros de la produccion de
petréleo en Texas y Califomia tuvo como base la propiedad total de los activos de refinacion,
los dirigentes de PdVSA nur "a contemplaron en serio la posibilidad de reservar para ésta la
tarea de construir y operar las refinerfas para el crudo del Orinoco. Esto no resulta dificil de
entender: hasta el optimista mds inveterado hubiera reconocido que las probabilidades de que
una compafifa tan joven pudiera enfrentar exitosamente los enommes desafios (tanto
tecnol6gicos como econdémicos) que planteaban estos proyectos eran minimas. De alli que
PAVSA decidiera reclutar ayuda exierior para llevarios a cabo.

Como es natural. la paraestatal venezolana eligié entre sus socios potenciales a
compaiifas que contaban con una amplia cxperiencia en la refinacién de crudos de infima
calidad. Sin embargo. la reputacién de alta competencia tecnoldgica que precedia a estas EIf,
Agip y Veba no debe haber sido lo unico que las hizo atractivas a ojos venezolanos, ya que
habfa otras muchas compaiifas - incluyendo a las ex-concesionarias venezolanas - que
disfrutaban de una reputacién similar, o hasta mejor. En mi opinién, el hecho de que las tres
empresas fueran paraestatales debe haber incidido de manera importante en su seleccién. Esta
preferencia se debe entender como una consecuencia l6gica de las caracterfsticas que
asumieron las relaciones entre paises productores y consumidores de petrdleo a raiz del primer
shock petrolero. Como se sabe. a lo largo de la década que comprenden los afios 1973 a 1982,
los gobiemos de los principales paises consumidores de petrdleo del mundo se dedicaron a
cortejar asiduamente - con diversos grados de fortuna - a los paises productores. con el objetivo
declarado de "asegurar sus fuenfes de suministro de crudo”.”® Las paraestatales petroleras
europeas jugaron un papel central en esie proceso - que Morris Adelman calificara con justicia
de indtil e indigna charada (Adelman. 1984, p. 8) -, dando muestras en repetidas ocasiones de
estar dispuestas a hacer casi cualquier cosa’ con tal de cultivar la buena voluntad de jeques,
emires. dictadores, presidentes. ministros . . . en fin, de todo personaje en posicion de alterar el
curso de la politica comercial de una nacién productora. En vista de esto. PAVSA debié haber
derivado la razonable conclusion de que. para proyectos tan complicados como los del Orinoco,
siempre serfa mds ficil conseguir la colaboracién de compailias estatales que la de las
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compaias privadas (ya que nieniras que las segundas se aferraban tozudamente a la idea de
invertir solamente en proyectos gue tuvieran alguna posibilidad de ser ccondmicamente
rentables. muchas paracstatales - a instancias de sus respectivos gobiemos - se habfan
mostrado dispuestas a gastar vastas sumas cn elefantes blancos. todo en aras de la elusiva e
incuantificable “segundad de los suministros™".  Los venezolanos, por ciero. no se
equivocaron en esta apreciacion. ya que los gobiemos alemdn y francés asumieron un papel
central en la promocién - e incluso cn la negociacion - de las asociaciones®!. al grado que no
constituye una cxageracion decir que éstas  asumieron el cardcter de acuerdos
intergubemamentales mds que de acucrdos comerciales enirc empresas. Esto probablemente
explica por qué PdVSA - que ha demostrado ser una compaiifa con una marcada preferencia
por la adquisicién de activos - no traté de hacer de la panticipacién accionaria en las refinerfas
que procesarfan el crudo una condicién sine qua non para la firma de un convenio de
asociacion. Después de todo. es l6gico pensar que los funcionarios petroleros venezolanos no
insistieron en este punto porque consideraron gue el aval de los gobiemos francés. italiano y
alemdn vintualmente aseguraria el cumplimiento de los émminos contractuales y gue. por lo
tanto. la garantfa adicional que hubicra representado la propiedad venezolana (parcial o total)
de estas refinerfas era innecesaria.

La instrumentacion de estas asociaciones estratégicas debia haberse realizado
en dos etapas. Para la primera se contemplaba la construccién de plantas piloto que refinarian
crudos venezolanos de muy baja gravedad API y de alto contenido de metales y azufre (aunque
estos crudos no necesariamente provendrfan del Orinoco). la operacion de estas plantas
permitifa que PAVSA y sus socios se familiarizaran con las dificultades inherentes en el
procesamiento a gran escala de crudos extra-pesados en instalaciones de alta conversion.®2
Posteriormente, se procederia a la etapa definitiva, en la cual las partes construirfan plantas
mucho més grandes. las cuales correrian solamente crudos del Orinoco. Sin embargo. ni uno
solo de estos ambiciosos proyectos se materializ6.**

El proyecto de EIf fue el que mds cerca estuvo de convertirse en algo mds que
un bosquejo.®* Esto probablemente se debi6 en gran parte a que fue disefiado para procesar
Boscén. un crudo que si bien era de una calidad infame (y por eso nunca habia sido procesado
en plantas de conversion), cuando menos habia sido producido y comercializado en el mercado
como insumo para la produccién de asfaltos desde principios de la década de los afios
cincuenta. Pero a pesar de que el proyecto tuvo un comienzo en apariencia auspicioso. PAVSA
y EIf pronto evidenciaron tener sensibles diferencias en lo referente a la rentabilidad de éste y
también en tomo a los términos que regirfan la relacion comercial.®s A la postre, tan profundo
result6 ser este desacuerdo que ni siquiera un sensible abatimiento en los costos del proyecto
(derivado de concesiones venezolanas) pudo convencer a EIf de ponerlo en marcha.® Hay que
hacer notar. sin embargo, el tiempo que invintio PAVSA en cste proyecto no resulté totalmente
desperdiciado, ya quc la compaiia aprendié una valiosa leccion (que aqui se resume en
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palabras de P/W): "si PAVSA desca hacer este tipo de operaciones. tendri que recorar su
precio actual en varios délarcs. y conceder ¢l diferencial fijo que se rehusé a darde a EIf . . . o
bien participar [como socio capitalista] en las inversiones para las plantas” (PIW. dic. 14,
1981. p. 6).37

Los primeros intentos de asociacion de PUVSA con relinadores en paises
desarrollados se distinguen de las adquisiciones que la compafifa ha llevado a cabo desde 1983
en muchos detalles. De hecho. las diferencias entre el programa de intemacionalizacion
propiamente dicho y su supuesto antecedente son tan numerosas que es dificil considerarlas
como etapas sucesivas de un mismo plan esiratégico. Ahora bien. algunas de estas
discrepancias®® en realidad no son muy significativas. ya que solaniente son un reflejo pasivo
de ciertos cambios estructurales en el mercado petrolero.® Pero hay una cosa que separa a
ambos programas de una mancra imcconciliable. y ésta es que. mientras que la
intemacionalizacién ha tenido siempre un cardcter conscrvador y reactivo (porque sélo ha
buscado mantener constante la participacién de los crudos venczolanos ¢n ciertos segmentos
del mercado petrolero de algunos paises™. ¢l programa temprano de integracion de PAVSA
tenfa un cardcter eminentemente proactivo. ya que aspiraba a crear un segmento (otalmente
nuevo en el mercado petrolero intemacional, un segmento que habria de ser ocupado por los
crudos extra-pesados provenientes de la Faja Petrolifera del Oninoco. En otras palabras, el
objetivo sobre el cual se predicaron las bondades del programa temprano de integracién es muy
distinto al que ha funcionado como directriz para las incursiones de PAVSA en la industria de
la refinacién de los pafses desarrollados a partir de 1983. Esta diferencia es clave. ya que
permite apreciar que la creacién de mercados para crudos pesados venezolanos tampoco ha
sido una metas del programa de intemacionalizacién.

Se podrfa pensar que esta disparidad de enfoques entre ambos programas es
una consecuencia légica de del hecho que los crudos del Orinoco eran totalmente desconocidos
en el momento en que PAVSA comenz6 sus pesquisas para encontrar socios que quisieran
refinarios. mientras que los crudos gue han sido el sostén del programa de intemacionalizacién
tenian ya mucho tiempo de competir en ¢l mercado petrolero para cuando éste fue concebido.
El tenue o inexistente activismo (entendido esto como la voluntad de crear demanda para
ciertos crudos) que ha caracterizado a la estrategia de intemacionalizacion podrfa ser
considerado como una consecuencia de la larga trayectoria comercial de las principales
segregaciones comerciales venezolanas: después de todo. desarrollar un mercado para crudos
que se han comercializado activamente por espacio de varias décadas se antoja como una tarea
redundante. Pero este razonamiento pasa por alto un importante detalle: desarvollar un
mercado no necesariamente quiere decir crearlo a partir de 1a nada (el modificar la estructura
de un mercado mediante la introduccién de nueva tecnologia puede alterar el patrdn de
demanda de un producto. insumo o servicio de una manera fal que. para todos propdsitos
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practicos, éste quede convertido en un mercado nuevo). Por lo tanto. ¢l mercado de un bien
cualquicra puede prestarse para que una compaiia instrumicnie una estrategia proactiva de
desarrollo (entendida como la identiticacion y cxplotacion de nuevos segmentos o nichos de
mercado mds atractivos o. bien la instrumentacion de acciones para crear demanda adicional
en estos nichos) incluso cuando ¢l bien en cuestion haya itenido amplia presencia en otros
segmentos de dicho mercado a lo largo de un extenso perfodo de tiempo.

Para el caso que nos ocupa. este Gltimo punto es de una gran importancia,
sobre todo en el contexto de la dindmica del mercado de crudos pesados tras el primer shock
petrolero. Hasta 1973, la mayoria de los refinadores que procesaban este tipo de crudos tenfa
como objetivo primordial producir la mayor cantidad posible de combustéleo residual de alto
azufre, un derivado del petrdleo que se utilizaba sobre todo para la generacién de energfa
eléctrica. Los fuertes incrementos en el precio del crudo ocasionaron que este producto - el
derivado del petrdleo que resultaba mds ficil de substituir - fuera desplazado de este
importante nicho por otras fuentes primanias de energia. Naturalmente. esto provocd que su
valor relativo disminuyera considerablemente. Este declive en el valor relativo de los residuales
se tradujo en un incremento permanente en la pendiente de la curva de demanda de los crudos
pesados (0. lo que es lo mismo. en un aumento en el diferencial entre los mdrgenes de
refinacién de las plantas de alta conversién y los mérgenes de refinacion de las plantas menos
complejas). Este cambio estructural trajo consigo una segmentacién mucho mds pronunciada
del mercado de crudos pesados.

Entre las muchas implicaciones de la nueva configuracién de la curva de
demanda. hay que destacar una que es de crucial importancia para la evaluacién de la
estrategia de integracion vertical de cualquier productor de crudos pesados: un aumento en la
capacidad instalada de conversién en el mercado que no sea acompaiiado por un aumento en la
disponibilidad de crudos pesados tendrd un impacto positivo considerable sobre el precio de
todo el volumen de crudo pesado - y no sélo sobre el precio del (los) crudo(s) procesado(s) en
estas nuevas plantas, ya que la curva entera se desplazard hacia la izquierda (tal como se
ilustra la grifica G3.4.1).%!
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(Pero qué efectos deberfamos esperar que esto tuviera sobre las decisiones comerciales de los
productores de crudos pesados en lo que se refiere a sus preferencias de integracion vertical?
La respuesta es simple: ceteris paribus, el productor de crudo pesado siempre deberd buscar
que su integracién aumente la demanda agregada de crudos pesados en el mercado ya que.
como se ha dicho, cualquier incremento en 1a demanda repercutird positivamente sobre el
precio de todo el volumen que el productor mueva a través de canales no integrados. En otras
palabras, un productor de crudo pesado que deseé integrarse hacia adelante deberfa preferir
construfr plantas de conversién nuevas 0, en su defecto, expandir plantas de conversion
existentes: dicho productor nunca deberfa contentarse con desplazar de ciertas refinerfas a los
crudos de sus competidores, porque sus competidores no integrados responderdn a esta accién
descontando sus precios, con 10 cual deprimirdn el nivel general de precios en todo el mercado
de crudo pesado.”?

PEMEX deliberadamente puso en prictica este principio cuando decidié
asociarse con Shell para construir una nueva coquizadora en Deer Park, Texas; de hecho, se ha
calculado que, si el volumen de crudo pesado ofertado en mercado estadounidense se mantiene
relativamente estable durante la proxima década, las ganancias que generard el desplazamiento
de la curva de demanda del crudo Maya muy bien podrian exceder a las utilidades
pronosticadas para l1a nueva planta. En este sentido. el contraste entre PEMEX y PdVSA no
podrfa ser mayor: el programa de intemacionalizacion ha buscado casi exclusivamente el
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desplazamiento de crudos competidores. a pesar de que uno de los supuestos principios rectores
de la politica de intemacionalizacién dice que “se (deben procurar| asociaciones con empresas
que posean plantas capaces de procesar de inmediato toda la gama de crudos producidos por
Venezuela o que tengan una infracstructura y/o condiciones econdmicas que justifiquen la
instalacion futura de provectos de conversiin profunda” (CEPET. 1989, v. II, p. 160,
cursivas JCB). Basta con examinar la evolucién de las importaciones totales de crudo de las
refinerfas extranjeras de PAVSA antes y después de su adquisicion por la paraestatal
venezolana para comprobar que, salvo una notable excepcion (la asociacién con Lyondell), la
creacién de demanda adicional de crudo pesado no ha sido el mévil detrds de las adquisiciones
venezolanas (las grificas que ilustran esta evolucion se pueden encontrar en el anexo 4).

3.5 Conclusiones

“When you have eliminated the impossible, whatever remains.,
however improbable, must be the truth.”

Arthur Conan Doyle. The Sign of Fonr

El conjunto de refinerfas que pueden procesar rentablemente crudo pesado es apreciablemente
menor que el que comprende a las refinerfas que pueden correr crudos ligeros. Debido a esto. el
mercado para los crudos pesados no es tan eficiente como el mercado para crudos ligeros: por
lo tanto, siempre esté bajo la amenaza de fallas de mercado verticales como las que han sido
detalladas a lo largo de este capitulo. En vista de lo anterior. y del hecho de que el “asiento”
venezolano se compone casi exclusivamente de crudos en extremo pesados, dcidos. y con alto
contenido de azufre y metales. la decision de PAVSA de buscar un alto grado de integracién
vertical en sus operaciones se antoja como muy comprensible y sensata.?® Por lo mismo,
resulta bastante extrafio que ni PAVSA ni el gobiemo venezolano hayan manifestado alguna
vez que las fallas (reales o potenciales) del mercado de crudos pesados hayan sido el motor que
impuls6 al programa venezolano de intemacionalizacion. Es mds, en las diversas exposiciones
"oficiales” de motivos del programa®. los argumentos de falla de mercado son conspicuos por
su total ausencia. Desde luego. podria pensarse que esta omision es intencional: después de
todo. no es dificil imaginar por qué no hacer hincapié en la existencia de estas fallas de
mercado conviene a los intereses de PAVSA (como se dice por alli. one should let sleeping
dogs lie). Pero, si bien no hay forma de comprobar empiricamente si las fallas de mercado
figuraron 0 no en el proceso de toma de decisiones que desembocd en el programa de
intemacionalizacién (debido al silencio de quienes participaron en este proceso). a lo largo del
capitulo se ha presentado abundante evidencia de que la intemacionalizacion de hecho no puede
haber sido pensada para hacer frente a este tipo de fallas de mercado. La prueba mids
contundente de ello es el sistema de fijacion de precios para la corrientes venezolanas de
exportacion. el cual “es unico [en el mercado petrolero] en témminos de su opacidad y capacidad
de causar confusion (caracteristicas harto notables. sobre t0do si se considera que el mercado .
. . estd literalmente obsesionado con la idea de que es necesanio que las sefales de precios sean
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(tan] claras. transparentes y sencillas [como sca posible|)” (Boué. i993. p. 135). Como va se
ha dicho. este mecanismo coniribuye a incremeniar ¢l poder de mercado de las contrapartes
comerciales de PAVSA, y acentua la de por si escasa transparencia de 2sic mercado. En otras
palabras, es cl vehiculo id6neo para magnificar y perpetuar las fallas verticales del mercado de
crudos pesados. Esta es una contradiccion insélita; después de todo. no se necesita ser un guni
del management science para comprender gue una estralegia competitiva que exacerbe las
condiciones adversas que enfrenta una empresa cualquiera va en contra del “objetivo
(fundamental] de la estrategia competitiva para una . . . empresa en un sector industrial [, que
siempre debe ser| encontrar una posicion . . . en la cual pueda defenderse mejor . . . contra
estas fuerzas . . . o [bien| pueda inclinarias a su favor” (Porter. 1982, p. 24).

Obviamente, la politica petrolera venezolana cn su conjunto no sale muy bien
librada cuando se le examina a la luz de contradicciones como las que se han presentado a lo
largo de este capitulos. La existencia de cstas contradicciones demerita a los componentes
individuales de esta politica y hace que algunas pretensiones que son muy caras a 0jos
venezolanos - aquéllas que consideran al programa de intemacionalizacion como un golpe
maestro que se adelanté a su tiempo. digamos - suenen especialmente huecas. Es mds. el que
PdVSA mine alegremente los cimientos de uno de los pilares que sostienen su comercio
petrolero al mismo tiempo que se dedica a apuntalar otro de estos pilares pone en entredicho a
la misma razén de ser de la intemacionalizacién porque. - al margen de cudles hayan sido las
circunstancias coyunturales concretas que propiciaron que PAVSA adquiriera cada una de sus
refinerfas en el extranjero -, 1a presencia de esta paradoja parecerfa sugerir que. en cada una de
esas ocasiones, l1a compatifa pudo haber recurmido a una opcién menos engorrosa y mds barata
para resolver sus problemas de colocacion de crudo (como modificar sus mecanismos de
valoracién, por ejemplo).
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NOTAS

!Preguntas como: “;qué factores determinan los arreglos insttucionales que gobieman las relaciones
de suministro entre los proveedores v sus clientes”:  por qué se inicrnalizan algunas transacciones
medianie la integracion veruical?: (por que muchas transacciones de mercado se nigen mediante
complejos contratos a largo plazo’: ;qué determina la estructura de tales comratos y por qué se les
utiliza en lugar de transacciones spor sencillas?” (Joskow. 198S. p. 33).
2Las instancias en las que un mercado “falla” no se reducen a las que identficaron los economistas
neocldsicos (monopolio natural. bienes publicos. extemalidades). En palabras de Kenneth Arrow, “la
falla de mercado es absoluta: es preferible considerar una categoria mds amplia, la de los costos de
transaccién. lo cuales en general impiden - y en casos particulares. obstruyen - la formacion de
mercados” (Williamson, 1989. p. 20).
IDeterminada por factores estructurales como el tamafio y localizacion de sus reservas de
hidrocarburos. la profundidad v porosidad de la roca madre de los yacimientos. el factor de saturacion
de los depdsitos. las cantidades de gas y agua en solucion presentes en los yacimientos. y las
caracteristicas fisicas (viscosidad. gravedad APIL. contenido de azulre y metales. composicion. etc.) de
los crudos contenidos en los reservorios.
‘Por ejemplo. en igualdad de circunstancias de presion. porosidad. profundidad y demds. un
yacimiento de crudo pesado siempre serd mas dificil de explotar que uno de crudo ligero. Esto se debe
a que, por un lado. los costos de produccion para un pozo cualquiera crecerdn a medida yue disminuya
la gravedad API del crudo. porque que los crudos pesados contienen mis clementos comosivos. y
tienen una mayor resistencia al flujo.
SDe manera convencional. se consideran crudos ligeros a aquélios cuya gravedad API es de 35° o més:
la gravedad de los crudos medianos va de los 25° a los 34.9° APL. mientras que la clasificacion de
crudos pesados engloba a los crudos cuya gravedad AP es de 24.9° 0 menos.
5Sin embargo. la afirmacion de al-Obaidan y Scully (1993, p. 1529) de yue rodas las refinerias del
mundo estin pensadas para un tipo especial de crudo. y yue los costos de sustitucién entre crudos son
prohibitivamenie altos es absurda. Las unicas plantas que tienen una llexibilidad de insumos limitada
son las de alta conversion v las de lubricantes.
"El mercado petrolero se puede representar esquemdticamenic como una funcidn de produccin
escalonada o discontinua. en la cual las ordenadas son los mérgenes de refinacion tipicos de cada una
de las configuraciones de refinacion. mientras que las abscisas representan el volumen total de
procesamiento disponible para cada una de esas configuraciones. acomodadas en orden decreciente de
complejidad. Sobre el eje x también aparece el volumen total de crudo disponible para proceso. Este
dltimo elemento permite saber en qué segmento de la funcién de produccin se sitia la capacidad
marginal de refinacion (es decir. la capacidad gue responde instantineamente - aumentando o
reduciendo su procesamiento - 3 cambios en el equilibno de oferta y demanda).
$Una refineria con configuracién hydroskimming s6lo cuenta con una torre atmosférica. una lorre de
vacio y una reformadora de naftas. Una refineria con configuracién FCC cuenta con todas estas
m y también con una planta de desintegracién catalitica.

9Este mercado tiene caracteristicas transaccionales similares. a grosso modo. a las que existen en un
mercado formalmente organizado. Al decir de Telser y Higinbotham. “en un mercado organizado. los
participantes intercambian un contrato estandarizado que hace que cada contrato individual sea un
perfecto sustituto para cualquier otro contrato. Las identidades de las partes en cualquier transaccién
mutuamente acordada no afectan los términos del intercambio. El mercado organizado . . .
deliberadamente crea un bien homogéneo que puede ser intercambiado andnimamente por los
participantes o por sus agentes™ (1977, p. 997). Sin embargo. ni siquiera en los mercados de papel y
fisicos mds liquidos se presenta un grado de anonimidad para los participantes comparable al que
disfrutarian. por decir algo. en un mercado de futuros. Como dicen Mabro ¢r. al. (1986. p. 173). en
referencia al mercado de Brent. “todos los participantes se conocen. y estin conscientes de cudl ha
sido el desempefio de los demds en el pasado”.
10Véase por ejemplo la descripcion del mercado de forwards de crudo Brent en Horsnell y Mabro.
1993, pp. 31-58 y 83-151.
'"Esto es lo que Schelling (1960) llama strate 2ic misrepresentation.
12Como dicen Hay y Morris (1991. p. 77). el hecho de que la demanda en un mercado sea estocdstica
quiere decir que una empresa puede sufnir una reduccion en su demanda inclusive si minguno de sus
clientes se comporta de forma oportunista. Véase también Joskow. 1985, p. 56.
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*Myerson y Satterthwaite (19%3) han demostrado que. s1 1a informacion acerca de los costos de
produccion y los vilores uso de un insumo es pnvada, si ademis no hay certeza absoluta de que el
intercambio produzca ganancias y si. finalmente. las partes pucdan escoger no intercambiar. entonces
no existe un proceso de negociacion eficiente.
'4La magnitud de estas cuasi-rentas comesponde a la diferencia entre el valor anticipado de los activos
en el uso para el cual fueron adquiridos y su valor anticipado en el siguiente mejor uso.
"Exnslen numerosos estudios empiricos que demuesiran como diversas industrias se han adaptado a
condiciones de intercambio idiosincritico. Véase a Monieverde v Teece (1982) para el caso de la
industria automotriz en EU. Anderson y Schmittlein (1984) para el caso de la industria de
componentes electrénicos. Masten (1984) para el caso de la industria aeroespacial, Stuckey (1983)
para la industria del aluminio y Joskow (1985) para el caso de las plantas de generacion eléctrica
alimentadas con carbén.
'$Esta es la dltima fecha para la que se dispone una clasificacion detallada como la que se presenta a
continuacion.
Tnstituto Venezolano del Petroleo.
'8Los venezolanos consideran que los crudos ligeros son aquellos cuya gravedad es superior a los 30°
API. los medianos son los que tienen gravedades de entre 22° y 29.9°. ios pesados son los que tienen
gravedades entre los 10° y los 21.9° API y los extra-pesados son los crudos con gravedades inferiores
alos 9.9° APIL. De acuerdo a estas convenciones, el crudo Maya (22.5°API) caeria en la categoria de
“crudos medianos”. Huelga decir que un sinnimero de refinadores objetarian a esta clasificacion. ya
que el Maya es el epitome de un crudo pesado. dificil de procesar.

Hay que mencionar que. segin PdVSA. las definiciones y conceptos utilizados en Venezuela para
las reservas comprobadas de crudo y gas son las mismas que se utilizan de manera convencional por
la industria petrolera mundial (CEPET. 1989. v. 1. p. 199). Es evidente. sin embargo. que el
Instituto Venezolano del Petrdleo se ha tomado algunas libertades respecto a estos criterios.
19Es el caso de la “disputa de los condensados”. que enfrenté a Venezuela con Kuwait y Arabia
Saudita. y gracias a la cual estos dos paises drabes estuvieron a punto de sustraer importantes
vohimenes de crudos ligeros de sus cuotas de produccién de OPEP (véase Boué. 1993, pp. 61-62). Las
definiciones venezolanas de condensado son tan poco precisas que han conducido a que Venczuela sea
el unico pais de la OPEP cuya cuota de produccién de crudo comprenda también su produccion de
condensados.
20Para mayores detalles a este respecto. véase Boué. 1993 pp. 40-46.

2113 gran mayoria de este 72 por ciento son crudos provenientes de la Faja Petrolifera del Orinoco.
Esta drea. debido a las caracteristicas fisicas de los hidrocarburos in situ (gravedad API de entre 9° y
12°, com altisimas viscosidades y gran contenido de metales) y a los requerimientos tecnolégicos que
su explotacién comercial supone. siempre ha sido comsiderada como una fuente de crudos "no
convencionales” (en la misma categoria que las arenas bituminosas del Athabasca. por ejemplo).
Ahora bien. en la usanza intemacional se acostumbra que las reservas recuperables de este tipo de
depdsitos - precisamente debido a su naturaleza “no convencional® - no sean consideradas en el
ciiculo de las reservas lotales de un pais. Sin embargo. esta convencién no es respetada en
Venezuela: los crudos del Orinoco constituyen aproximadamente la tercera parte de las reservas
totales de Venezuela. Ahora bien. la dnica manera en que el crudo del Orinoco puede acceder al
mercado mundial de petrSleo es si se le somete a un proceso de hidrogenacién o descarbonizacién
térmica para convertirlo en crudo “sintético”. Desafortunadamente. una planta de beneficio de crudo
extra-pesado de 100 MBD de capacidad costaria alrededor de 5 mil millones de délares, y los precios
actuales y futuros del crudo no parecen justificar una inversion asi. En vista de esto, estd claro que la
mayorfa de las reservas del Orinoco. en el mejor de los casos. caen en la categoria - acuflada por la
OPEP - de "reservas semi-comprobadas” (esto es. reservas que son técnicamente recuperables. con un
alto grado de certidumbre. pero cuya explotacion es considerada como no econdmica de momento
(Tiratsoo. 1973, p. 336)). Hay que admitir que. en el largo plazo. exisien pocas razones para dudar
que “los crudos no convencionales de hoy serdn los crudos comerciales de mafiana® (World Petroleum
Congress, 1984, p. 7). pero mientras esto no suceda. tanto el sistema de contabilidad de reservas de
Venezuela como las cifras venczolanas oficiales de reservas de crudo deben ser calificados de
sumamente cuestionables.

22Véase Coronel. 1983, pp. 109-158.

Miéxime que muchas de estas plantas son muy simples. y no pueden producir olra cosa que no sea
asfalto.
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24La complejidad es una indicacion de la capacidad de conversion de una refineria. Numéricamente,
se le representa como un indice. conocido como indice generalizado de complejidad de Nelson. El
cdiculo de este indice es bastanie sencillo: solamente se necesita multiplicar el factor generalizado de
complejidad de cada planta que compone la refincria por el cociente resultante de dividir la capacidad
de proceso de la planta entre la capacidad total de destilacién de la refineria. Los indices
generalizados de complejidad para cada proceso son (Johnston. 1992, pp. 199-200):

Proceso

Destilacién atmosférica

Destilacién de vacio

Procesos termales (coquizacién, viscorreduccién, etc.)
Desintegracion catalitica

Reformacién

Hidrocraqueo

Hidrorefinacion (desulfurizacion. etc.)
Hidrotratamiento

Alquilacién

Polimerizacion

BTX (Benceno, tolueno y xileno)

Lubricantes 10

Asfalto 1.5

Produccién de hidrégeno |

Produccién de coque 55

5Por politica interna de la empresa. PEMEX restringe sus ventas 2 empresas que tengan un buen
rating de las agencias Moody’s. Dunn und Bradstreet o Standard and Poor’s: el cliente con rating més
bajo es Lyondell (BB+ de SP). En contraste. PAVSA vende a muchas compafiias que no podrian
cumplir con los criterios crediticios d¢ PEMEX. Un buen ejemplo de ello es la compafia
estadounidense Cibro (Cyrill Brothers). la cual ha levantado regularmente crudo venezolano en los
ultimos cuatro afios a pesar de que ha estado bajo la administracién de sus acreedores desde enero de
1992 (PON. ago. 20. 1993, p. 3). Para mayores detalles. véase anexo 2.

26Véase anexo 2.

713 coquizadora de Deer Park entrd en operacion hasta 1995.

28Es imprescindible que la limitacion sea verificable porque si no. como solia decir J. Rockefeller.
tendrd tanto poder de compulsién como una cuerda hecha de arena (Freyer, 1992, p. 24).

29La literatura sobre el comportamiento estratégico abunda en ejemplos de situaciones por las cuales
un jugador puede derivar ventaja de una situacion si restringe sus posibles cursos de accion (véase
Schelling, 1960). Tirole (1988, p. 316) menciona el caso de dos ejércitos que desean ocupar una isla
unida a sus paises por un puente. pero que prefieren la altemativa de no ocupar la isla a pelear por
ella con el otro ejército. El ejército que gana el juego es el que ocupa la isla y luego derriba su puente
(con lo cual se corta toda posibilidad de retirada y da a entender sin ninguna ambigiedad que el
contrincante tendrd que pelear para tomar la isla).
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01 sustrato econdmico de las férmulas de precios es ¢l asi llamado “prncipio de equivalencia
competitiva® (Horsnell y Mabro. 1993, p. 293). por ¢l cual se asume que odos los crudos son
sustitutos perfectos ¢n ¢/ margen. v que, por ende. ¢l precio de un crudo cualyuiera puede derivarse
del precio de otro siempre y cuando s¢ conozcan. para ambos. sus rendimientos en la configuracion
marginal de refinacidn. sus costos de iransporie y sus costos tipicos de refinacion. El principio de la
equivalencia competitiva se puede expresar mediante un par de ecuaciones de la si Juiente forma:

a) My = (GPWx) - (CTyx + CRy) - Px
b) My =(GPWy) - (CTy + CRy) - Py

En estas ecuaciones. M denota el margen de refinacion. GPW el rendimiento bruto de productos. CT
el costo de transporte. CR el costo de refinacion. X el crudo referenciado y R el crudo de referencia
para un mercado particular. En la configuracion marginal, Py es la unica verdadera incégnita en este
sistema de ecuaciones ya que. por definicién, se tiene que asumir que My y M,, son iguales a cero
(porque la refineria procesa crudo adicional hasta que su ingreso marginal es 0). De esta forma se
llega a la siguiente expresion:

¢) Py = Px + (GPWyx - GPWy) + (CTy + CTy) + (CRx - CRy)

Esto quiere decir que. en ¢/ margen. ¢l precio del crudo Y debe ser aproximadamenie igual al precio
del crudo de referencia + las diferencias en rendimientos brulos. costos Jde transporte y costos de
refinacién que haya entre los dos crudos (digo aproximadamente porque en la prictica. el arbitraje
entre crudos no es perfecto y también porque. a la hora del disefio de una férmula. no se puede evitar
caer en simplificaciones en lo tocante a la extensién del mercado. la seleccion de la configuracién
marginal y la identificacion de los costos de transporte y refinacion relevantes). A partir de esto se
liega a una férmula de precios del tipo Py = Py + D + C. donde D = (GPWy - GPWy) + (CTy +
CTy) + (CRx - CRy) y C es una constante que el vendedor ajusta a su discrecion (de acuerdo al
comportamiento del mercado).

Con base en el principio de la equivalencia es posible construir férmulas complejas para relacionar
¢l precio de un crudo de referencia con los precios de una canasta de crudos (¢ inclusive de productos).
De esta manera. se puede minimizar el efecto que una distorsion en el balance de oferta y demanda de
un crudo en particular tendrd sobre el precio que genera la férmula (ya que es probable que los
componentes de la misma no se muevan al unisono). Este tipo de f6rmula busca replicar los
rendimientos del crudo de referencia: es decir. es una receta para crear un “bamil sintético™ mediante
varios crudos. El precio del barril sintético se obtiene multiplicando el precio de mercado de los
componentes por su factor de ponderacién en la férmula. El unico pais del mundo que utiliza
férmulas de esic cstilo a gran escala es México: las fGrmulas de precios para el continente americang
utilizan al WTS. LLS. ANS, Brent y ¢l combustéleo de 3 por ciento de azufre: las férmulas europeas
utilizan al Brent, al combustéleo de | por ciento de azufre y al combusifleo de 3.5 por ciento de
azufre: las (6rmulas de precios para el Lejano Oriente utilizan al Omdn y al Dubai. Para un ejemplo
del disefio de este tipo de férmula. véase el anexo 3.
3'Hoy en dia se da por hecho que "rhe market performs this task best when left on its own™ (Horsnell y
Mabro, 1993. p. 293). En la actualidad las compafiias multinacionales son los defensores mds
ardientes de la idea de que crudos cuyo volumen de produccion es relativamente pequefio dicten los
precios de la gran mayoria del crudo que se vende en el mundo. pero sus opiniones a este respecto han
cambiado considerablemente desde 1986, como claramente dejan ver las siguientes lineas (extraidas
por estos autores de un comentario de un ejecutivo de Shell respecto al mercado spor de Rofterdam);
“ninguna compaiiia involucrada en el tipo de operacién integrada . . . que suminisira del 90 al 95 por
ciento de los requerimientos petroleros de Europa puede aceptar que un mercado que solamente cubre
el 3 por ciento de los mismos dicte los precios para el resto del negocio [sic.]. This would be u case of
the tail wagging the dog with a vengeance” (ibid.. p. 233).
32Las primeras (6rmulas mexicanas para Europa utilizaban a los crudos Floita y Urales. los cuales no
cumplfan los requerimientos de liquidez y no susceptibilidad a la manipulacién. Debido a esto. los
refinadores europeos las rechazaron. Del mismo modo. el WTI. crudo yue figuraba entre los crudos
de referencia en la f6rmula del Olmeca). fue retirado de ésta porque distorsionaha inaceptablemente el
comportamiento del precio del "barril sintético”.
33Esto quiere que. de preferencia. la propiedad de los campos de donde se extraiga un crudo marcador
tiene que estar bastante dispersa. El crudo ANS constituye una cxcepeion a esia regla. va que su
produccién siempre ha estado en manos de BP.
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*El crudo Dubai. uno de los marcadores mas importantes del mundo. se considera como un crudo no-
OPEP sencillamente porque cl ecmirato en donde se produce no se considera parte de esta orgamzacion
(a pesar de que forma parte de los Emiratos Arabes Unidos. pais miembro de la OPEP).

350 sea que el crudo estard algo subvaluado para todos los compradores exceplto uno.

36La intensidad de este efecto s¢ puede atenuar depurando la plantilla de clientes (tratando. en la
medida de lo posible. de incluir en ella a refinadores con precios de reserva relativamente alios).

37Las demoras en valoracion varian en extension. Los cargamentos de los clientes norteamericanos
de Arabia Saudita por cjemplo. s¢ valoran 60 dias después de expedida la notificacion de embarque.
Los cargamentos de crudo mexicano con destinos europeos se valoran 15 dfas después de la
notificacion de embarque. En cambio. los cargamentos mexicanos con destino a EU y los
cargamentos sauditas con destino al Lejano Oriente se valoran alrededor de la fecha de notificacion de
em

38Véase Hirschman. 1970. pp. 49-52.

¥Véase Mabro. 1987. pp. 13-16. para una licida discusién sobre los problemas de definicion de una
férmula de netback.

“Opara un comprador. el margen de refinacion real serd mayor enire mayor sea el margen garantizado.
entre mis grande sea la diferencia entre los costos imputados en el nerback y los costos reales
incurridos. y entre mayor sea la diferencia entre el rendimienio bruto cspecificado en el contrato y el
rendimiento bruto real.

“IEste usualmente ha sido el caso de las paraestatales de pafses como Irdn o Nigeria: la probidad de
los funcionarios de éstas compailias deja algo que desear. y sus clientes saben que pueden obtener
precios muy ventajosos si canalizan una parte del dinero que se ahorran a la cuenta de banco de los
funcionarios en cuestién. Las compafifas cuyas férmulas funcionan nada mds como precios
indicativos se pueden identificar ficilmente por la gran cantidad de rraders que tienen como clientes
(es obvio que si los rraders no pudieran conseguir descuentos. tampoco podrian revender el crudo con
una ganancia para ellos).

42Nétese como se dice “en el largo plazo” y no “de largo plazo”. PEMEX. sensatamente. ha decidido
nO atar a sus contrapartes en contratos de larga duracion. Los contratos mexicanos tienen una
duracién de un afio, pero son infinitamente prorrogables si ambas partes estdn de acuerdo en ello.
Este tipo de contrato se adapta muy bien a las condiciones de volatilidad del mercado petrolero de la
actualidad. Como dice Tirole (1988. p. 27):

otra limitacion de las relaciones a largo plazo puede surgir a raiz del hecho que una relacién a
corto plazo es generalmente mds ventajosa para una contraparte que sabe que puede tener buenas
oportunidades en el futuro. Dado que estas oportunidades futuras afectan su habilidad para
cumplir el dia de hoy. y por lo 1anto. mejoran su posicién negociadora el dfa de hoy, este actor
tendrd un incentivo para hacérselo saber a su contraparte mediante la firma de un contrato a corto
plazo (posiblemente disfrazado como un contrato a largo plazo).

43Chevron levanta el equivalente de 1S por ciento de la produccion total de este crudo (120 MBD.
aproximadamente).

“4EI funcionamiento de este sistema es bastante complicado. En primer término. PdVSA notifica a
sus clientes los precios oficiales, y los clientes deben de responder nominando la cantidad de crudo
que desean levantar. Después de nominar el volumen. el cliente nomina. a su libre arbitrio una fecha
de valoracién. Un promedio de diferentes crudos domésticos estadounidenses se calcula en los cinco
dias calendarios alrededor de esta fecha de valoracién. Posteriormente, se calcula el mismo promedio
para los cinco dias alrededor de la notificacion de embarque. El precio final del cargamento se
obtiene restando el primer promedio al segundo. y sumando aritméticamente este resultado al precio
oficial. Dado que cada cliente puede escoger una fecha de valoracién distinta (dependiendo de su
vision a futuro del mercado) puede ser que dos cargamentos idénticos (del mismo crudo. por el mismo
volumen y nominados para el mismo dia) tengan precios muy distintos.

SPIW. may. 15. 1995. pp. 4-5.

%Por ejemplo. Maraven ha dicho que si Chevron firma un contrato de suministro de 20 afos de
duracién por un volumen total de 86 MBD de Merey y Pil6n para su refineria de Pascagoula. el precio
acordado para el crudo no se alterard mientras el contrato esté vigente (PON. jun. 26, 1995, p. 4).

“7El volumen de exportaciones de la Compafia Venezolana de Petrleo (CVP) siempre fue
despreciable.

8En 1976. las ex-concesionarias venezolanas absorbieron el 81 por ciento de las exportaciones de
PdVSA (CEPET. 1989. v. [I. p. 154).
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*Esta variacion de dicz por ciento se releria al volumen anual estipulado cn el contrato: en un
tnimestre cualquiera. los compradores podian variar sus levantamientos hasta cn un veinte por ciento
respecto a lo pactado, siempre y cuando al final del afo la vanacion de sus cargas realizadas respecto
al velumen base del contrato no cxcediera el diez por ciento.

®Esia cliusula era excepcionalmentc favorable para las ex-concesionarias. va que el lapso de
nouficacion duraba quince dias v el de negociacion otros quince. Esto significaba que podian
transcumir hasta treinta dias entre la modificacion de los precios y la fecha de acuerdo entre los
contratantes, durante los cuales el comprador - en caso de yue asi le conviniera - podia levantar el
crudo pagando a PdVSA el precio viejo para después revenderlo al precio nuevo. En caso de que las
partes no se pudieran poner de acuerdo sobre los nuevos precios. los contratos concedfan al comprador
la posibilidad de aplicar un phase ow gradual a sus compras (25 por ciento de su volumen al
trimestre. durante cuatro tnmesires sucesivos). Por afiadidura. los precios que se aplicaban a los
cargamentos en caso de phase our no eran los precios notificados de PAVSA. sino los resultantes de
promediar los precios vigenies anies de que ocurriera el desacuerdo entre las partes y los nuevos
precios: este promedio en ningin caso no podia exceder en mds de 50 por ciento a los precios vigentes
antes de que se pusiera en marcha el phase our.

51La izquierda latinoamericana vio en esto evidencia contundente de que los intereses imperialistas
habian decidido explotar a Venezuela a través de una “indusina petrolera nacionalizada
transnacionalizada®. con la colaboracion de los cuadros dirigentes de PAVSA (Maza Zavala y Malavé
Mata. 1981, p. 180). ostensiblemente porque “ya no era rentable. en (érminos econdmicos ni de
estabilidad politica y social. la explotacion extranjera directa de los recursos naturales en los pafses
econémicamente colonizados . . . (Armando Labra. en Kaplan. 1981, p. 198). Los resultados de este
nuevo régimen de explotacion mweswneme eran indistinguibles a los de antafio: “todo transcurre
para el mayor beneficio posible de los consorcios petroleros transnacionales. que tienen en el negocio
petrolero de Venezuela una fuente de magnificas ganancias™ (Maza Zavala y Malavé Mata, 1981. p.
186).

52Hacia finales de la década de los afios cincuenta. los venezolanos descubrieron lo dificil que
resultaba colocar volimenes sustanciales de crudo en el mercado para compafiias sin experiencia,
después de que el gobiemo venezolano decidiera que las compaiifas concesionarias pagaran parte de
sus regalfas en especie. La idea del gobierno era que CVP comercializara estos volimenes a un precio
superior al que conseguian las empresas concesionarias: CVP se revelé incapaz de logrario y el
ejercicio acabé pro convertirse en un costoso fracaso.

$3Véase “Vene:zuela Has Edge in Renegotiating with Majors™ en PIW. nov. 19, 1979. pp. 5-6. La
tensién en el mercado de finales de la década de los aflos setenta permitié que PAVSA comenzana a
establecer lazos comerciales con clientes nuevos desde antes del estallido de la revolucién islimica en
Irdn. Para 1979, las compras de las empresas ex-concesionarias representaban solamente el 60 por
ciento de las exportaciones totales del pais.

54Para darse una idea de lo favorables que eran las férmulas de Aruba y Curagao basta considerar que
Exxon pronosticé que 1a refinerfa de Aruba perderfa SO millones de délares al afo con las nuevas
férmulas (mientras que con las férmulas antiguas. la refineria registraba ganancias anuales de entre
25 y 75 millones de délares).

55Un buen ejemplo de esto es la adopcion de parte de PAVSA de un mecanismo de valoracion en el
cual el regateo directo con los clientes ocupa un sitio de primera importancia en el proceso de ajuste
de precios.

56La muestra podria estar constituida. por decir algo. por clientes con precios de reserva altos
(lidmeseles C/) y clientes marginales con precios de reserva bajos (C2). Se puede suponer que la
integracién vertical ha permitido al proveedor discriminar por via de precios si:

PCliy=PC21y

y

PClyu>PC2y
Donde: P = Precio del bien: 1, = Perfodo anterior a la adquisicién de los activos y 7, = Periodo
posterior a la adquisicién de los activos.
37Los refinadores que tienen un precio de reserva més alto para los crudos pesados. desde luego. son
los que poseen plantas de alta conversion.
SSPEMEX. el otro importanie productor de crudo pesado en ¢l hemisferio. nunca vende crudo bajo
condiciones spor.
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%Estas tres compaiias son las subsidianas domésticas de PAVSA. Las tres se caractenzan por el
clevado indice de integracion de sus operaciones. yue abarcan todo el espectro del procesamiento del
petrdleo crudo (desde la exploracion hasta el expendio al menudeo. pasando por cl transporte en
ductos y barcos. la refinacion y la comercializacion cn ¢l mercado internacional ).

S0La dinamica de la interaccion entre estas tres compaiias ¢s dificil de cniender hasta para los
venezolanos mismos. El Energy Economist opina al respecto:

para algunos. las tres compaiiias son hermanas. cada una de las cuales trata de destacar 2n su
lucha contra el mundo. pero en el interés colectivo del grupo. Para otros. son hermanas. pero
hermanas que pelean una conira la otra por el privilegio de ser la reina de la colina. Para los
observadores exiemos. esta ambiguedad parece alcanzar su mdxima y mds extrafia expresion en
la coexistencia de tres disuntos tipos de estaciones de servicio (abanderadas con tres distintos
logotipos) enfrascadas en una feroz lucha entre si para vender un producto idéntico y mandar el
dinero a exactamente el mismo destino (EE. dic. 15. 1991. p. 15).

SIEn teoria. a cada una de las filiales le correspondia comercializar un volumen determinado de
crudo, pero en la prictica. las tres regularmente vendian volimenes que habian sido asignados a
alguna de las otras (P/W. nov. 30. 1992, p. 3).
82En fechas recientes. PAVSA ha instrumentado ciertas acciones (dar a cada una cartera de clientes, 0
prohibir que los clientes traten con una filial distinia a la que se les asignd) encaminadas a terminar
con la fratricida competencia entre sus filiales: véase "PDV Resiructures in Effort 10 Get More Term
Deals™ y "PDV's Downstream Model Tarnished by US Sales Woes™ en PIW . feb. 28, 1994, p. 3 y sept.
27,1993, p. 5. respectivamente.

Es interesante hacer notar que. en sus primeros aflos de existencia. PAVSA habia descubierto que
la competencia inter-filial era improductiva y que. supuestamente. habia establecido lineamientos para
evitarla. Como dice Coronel.

con mds de una compaia petrolera venezolana vendiendo crudo en el extranjero existia el riesgo
. . . de que varias compailias compitieran por un mismo cliente y le vendieran el crudo a un precio
menos que Optimo. Vanos casos de este tipo ocurrieron durante los primeros aflos de la
nacionalizacion [sic.], especialmenie en el perfodo en que las compafifas con nuevas
organizaciones de comercializacion deseaban obtener una tajada del mercado. Esta situacién se
resolvié satisfactoriamente cuando un comité técnico de comercio intemacional comenzé a
reunirse para analizar clientes y mercados potenciales. y para asignarlos a cadu compafiia (1983.
p. 149)

63Para una vision panordmica del asunto de la dimension estratégica de los costos fijos. véase Hay y
Moris, 1991. pp. 58-101.

64véase Stuckey. 1983.

65En otra parte de su libro dicen estos mismos autores. “la integracion vertical evoluciond . . . como
un instrumento de monopolizacién pero también de competencia. un instrumento ofensivo a la vez
que defensivo” (De Chazeau y Kahn. 1959. p. 81).

%1os avances tecnolégicos en materia de produccién petrolera permiten que. a pesar de que el precio
internacional del crudo en términos reales sea tan solo marginalmente superior al de 1973, muchas
compailias acometan proyectos de explotacion en condiciones extremadamente dificiles. Por ejemplo.
en la actualidad. Shell y BP se encuentran desarrollando el campo Mars. que se encuentra a una
profundidad de aproximadamente 1.000 metros bajo las aguas del Golfo de México. a un costo inicial
de 1,200 millones de délares (PON. oct. 6, 1993. p. 1).

"Blair, 1978.

68 Al respecto. véase Hartshom. 1993

$9Véase Brown. 1989.

TOE! recurso que utilizo PAVSA para defender sus volimenes de exportacion - descuentos al gusto del
cliente - no tuvo nada de original ni de innovador.

1Los venezolanos abandonaron por completo el sistema de precios oficiales notificados referenciados
al precio del Arabe ligero en los primeros dias de febrero de 1986 (véase PIW. feb. 17. 1986, p. 3).
Para entonces. s6lo 10s crudos ligeros y medianos eran valorados de csta manera ya que. desde finales
de 1985. la intensa competencia en el mercado de los pesados habia forzado a la compadia a adoptar

mecanismos mis Nexibles para las ventas de sus segregaciones de baja yravedad API (PIW. ene. 6,
1986. p. 1).
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Véase en PIW ¢l articulo “Venezucla Jons Pricing Free-ror-All as OPEC Tice Evode” iFeb. 17,
1086, pp. 3-4).
"“En 1976. por ciemplo. la produccion de las scis mayores estructuras geoldgicas de la cuenca de
Maracaibo -Lagumilas. Bachaquero. Tia Juana. Lama. Lamar v Centro - apenas si sobrepasé la cifra
de 1.5 millones de b/d: en contraste. en 1970, de esos mismos campos se habian extraido 2.7 millones
de barriles (72 por ciento del total de la produccion venczolana de cse ano). Entre 1970 v 1950, la
produccion venezolana de crudo disminuyo en 1.145 millones de hamles diarios (véase Boué. 1993,
pp. 36-=7).
Pretension que no resulta del todo descabellada si se considera que hay més de 1 billén (esto es. un
millén de millones) de barriles de crudo extra-pesado in sifue en la Faja,
"*Este cambio s¢ not6. antes que nada. ¢n ¢l nombre yue se le daba a la Faja. Como Tugwell
ingeniosamente apunta. a principios de la década de los aos setenta. los voceros del gobiemo
abandonaron el nombre de Faja Bituminosa del Orinoco. y adoptaron el nombre algo mis optimista de
Faja Petrolifera del Orinoco (1975, p. 139:.
"5Para esto, véase Boué. 1993. pp. 70-75.
7"La situacién de PAVSA era en cierto modo comparable a la que tuvicron que enfrentar estas
compafiias cuando descubrieron los prnimeros yacimientos petroleros en Texas. Oklahoma y
California. a finales del siglo XIX. Estos depdsitos contenian crudos muy distintos a los que habian
sido descubiertos en Pennsylvania y Ohio en los albores de la industria petrolera. Los nuevos crudos
no resultaban muy atractivos para los refinadores del noroeste de EU porque su contenido de azufre
ocasionaba que. al ser destilados en alambiques primitivos. su corte de yueroseno - el producto
petrolifero mds importante en aquél entonces - fuera de una calidad inaceptable. Fue asi que los
descubnidores de estos crudos se vieron en la doble necesidad de desarrollar nuevos méiodos de
procesamiento capaces de sacarles provecho y también de construir plantas que incorporaran estos
avances tecnoldgicos. En otras palabras. lo que forz6 a estas compafiias a integrarse verticalmente
hacia adelante fue la renuencia de los refinadores establecidos para desarrollar métodos de
procesamiento adecuados para los nuevos crudos. y la necesidad de "dar algun valor en la superficie a
lo que estaban descubriendo debajo de la tierra™ (De Chazeau y Kahn, 1954, p. 114), y no tanto las
gtﬁumsdehwmldeko&zfeuu.

'Véase Yergin, 1991, pp. 612-652 y Schneider. 1983, pp. 253-300.
9La lista de acciones propiciatorias tipicas es sumamente larga: inversiones en plantas petroquimicas,
refinerfas u otro tpo de industrias en el pais productor. compras de productos petroliferos o
petroquimicos bajo condiciones no muy favorables (incluso en momentos en que habia planta
petroquimica y de refinacion ociosa en los paises consumidores). transferencia de tecnologia. ventas
de armas. sobomos a familias reales y politicos influyentes, etc.
30En 1981. por ejemplo. el gobiemo francés enuncié la doctrina de “diversificacidn politica de
suministros petroleros”, en la cual se recomendaba a las compaiiias petroleras francesas que trataran
de conseguir mds crudo de fuentes “seguras™ (Venezuela. México y el mar del Norte), a fin de
disminuir su dependencia con respecto a los volimenes provenientes del Oriente Medio.
$1PON. ago. 19. 1982.p.1 y mar. 10. 1982.p. 1.
#2Hasta esos momentos. los crudos venezolanos de 15° API o menos s6lo habian sido procesados en
plantas de destilacion primaria. con miras a la produccién de asfaltos.
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$3Las negociaciones con Agip se cstancaron cn una etapa hastante temprana, y la compaiia italiana
no invirtié ni un centavo en su planta piloto. la cual s¢ pensaba seria construida en Sicilia (PN, ene.
6. 1981. p. 8). Veba y EIf mostraron una mejor disposiciin. pero con (0do y esto. complicaciones de
diversa indole acabaron por hundir sus planes de asociacion con los venczolanos. Veba. por ejemplo.
doto a su refinenia de Scholven con una planta de 150 byd de capacidad que utilizaba el proceso HDH
para hidrocraquear crudo extra-pesado (en la actualidad. csta planta procesa crudo Bachaquero BCF-
13. v es la dnica en su tipo operando ¢n el mundo). Pero poco tiempo después. la compadiia alemana
abandono el proyecto antes de que éste entrara en su segunda fase. Aunque las fuentes de informacion
disponibles no aclaran el por qué de esta decision. mi opinion al respecto es que es muy probable que
el transporte terrestre y maritimo de grandes volimenes de crudo ultra-viscoso se revelara como un
problema insuperable desde una etapa muy temprana del provecio (el problema del transporte de
crudos extra-pesados no fue resuelto sino hasta bastanie tiempo después. cuando ingenieros del
Instituto Venezolano del Petrdleo vy de BP descubrieron la manera de hacer emulsiones estables con
crudo del Orinoco. agua y un agenie emulsificador. Considero probable. ademds. que la decision se
tomara a instancias de los venczolanos. los cuales por aquellas fechas intentaban concentrar su
atencion en otros proyectos de beneficio (upgrading) de crudo extra-pesado localizados en Venezuela
misma. Los detalles técnicos de estos proyectos y una descripcion de la suerte que corrieron pueden
encontrarse en Boué. 1993, pp. 73-75.

$4La compadia francesa deseaba construir una planta de fNexicracking/fMexicoking localizada en las
cercanias de Marsella para procesar 35 MBD de crudo. la cual tendria un costo aproximado de 1. 000
millones de délares. La contnbucion de PAVSA en el esquema estaba limitada o expandir la
capacidad de produccion del campo Boscin (de 35 a 50 MBD). v a firmar con EIf un contrato de
suministro con duracion de siete anos (PON, oct. 23, 1982, p. 1). Onginalmente se suponia yue la
planta se construiria como un anexo a una refineria existente. a un costo de 500 millones de délares.
pero esta opcion fue descartada postenormente. La cifra de 1, 000 millones de délases incluia el costo
de los barcos especiales con serpentines de calentamiento que habriun tenido que ser construidos para
transportar el crudo (véase PON. mar. 10, 1982, p. | y oct. 23. 1982, p. 1)

SSEIf demand6 que el precio del crudo fuera determinado con base en un diferencial fijo de 12 USD/B
respecto al crudo Arabe ligero y que la duracién del contrato de suministro fuera mayor a siete aflos
(PON. oct. 23, 1982. p. 1). PdVSA ignord estas peticiones y. como gran concesién, dio a EIf la
facultad de invocar una cliusula de emergencia “cuando el diferencial de precios entre el Boscin y
crudos mds ligeros fuera insuficiente para asegurar la rentabilidad del proyecto” (P/W. feb. 16. 1981,
p- 4). Posteriormente. PAVSA suavizé su postura y ofrecié a EIf suministros de crudos de mejor
calidad (a raiz de que los franceses se mostraran decepcionados con los rendimientos del Boscin en
corridas de refinacion experimentales). Esto tampoco satisfizo a EIf. que propuso a cambio que el
Boscin fuera sometido a un procesamiento parcial en Venezuela. con lo cual se incrementaria la
gravedad API del crudo en alrededor de cinco grados y se haria posible su transportacion en buques
tanque ordinarios (PON. feb. 17. 1982. p. 3).

%6En 1981. EIf registr6 pérdidas por poco mds de 500 millones de délares en sus operaciones de
refinacion en Europa (PIW. dic. 14. 1981, p. 6). Este factor y la depresion que pesaba sobre el
mercado de productos convencieron a EIf de que el proyecto no valia la pena.

$7Los venezolanos han transformado esta intuicion en la piedra de toque de su politica de
intemacionalizacion. Ya desde 1982. Alberto Quirds (presidente de Maraven) decia gue. para que
funcionara una asociacion a largo plazo con alguna de las grandes compaiiias petroleras. “tendria que
haber un diferencial garantizado entre los precios de los crudos ligeros y pesados para bencficio del
inversionista®. y que “Venezuela garantizaria este diferencial. y también estaria preparada para
invertir en las plantas™ (PON. feb. 18. 1982, p. 1).

$8Como el que los primeros intentos de asociacion tuvieran como blanco a compaiiias paraestatales.
mientras la intemacionalizacion ha involucrado de manera casi exclusiva a compaiiias privadas. o el
hecho de que el foco geogrifico del programa temprano de integracion fuera Europa mientras yue el
programa de internacionalizacién se ha concentrado mis bien sobre los Estados Unidos.
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Y9E1 asunto del cambio en ¢i foco geogrifico. por un lado. es una consecuencia de la desaparicion del
sistema de precios oficiales de ln OPEP. Mientras éste estuvo en vigor, los paises exportadores eran
indiferent2s a la localizacion espacial de sus clienies (ya que los precios oficiales eran precios FOB,
que se aplicaban por igual a todos los clicntes. independicniemente de .1 donde tuvieran éstos que
llevar el crudo). Sin embargo. la introduccion de mecanismos de valoracion que incorporaban precios
de productos v costos de transporte hizo que. para cada cxportador. algunos mercados se volvieran
mds atractivos que otros (en parte por su proximidad. pero también por la complejidad de su sistema
de refinacién). En el caso de PAVSA., los Estados Unidos se convirtieron en el mercado més atractivo
de todos. Por otro lado. el hecho de que en el programa de intemacionalizacion las asociaciones con
compafias paraestatales no hayan tenido un sitio tan importanie como el que tuvieron en el programa
temprano de integracion es una consecuencia natural del cambio en foco geogrifico: después de todo.
en Estados Umidos las compaitias petroleras paraestatales nunca han abundado.

90Las palabras de Frank Alcock - yue esta hace poco fuera vicepresidente corporativo de PdVSA - son
muy claras a este respecto: “La razon principal que empujé a PAVSA aguas abajo fue la proteccion
[sic.] de su participacion proporcional en algunos de los muy competidos [sic.] mercados en los yue
estaba presente” (Alcock. 1992. p. 10).

%1La adicién de nuevas plantas para procesar crudos ligeros también tiene un efecto positivo sobre la
pendiente de la curva de demanda del mercado de ligeros: sin embargo. este efecto es mucho menos
discernible que el que se produce en la curva de pesados porque la segmentacion del mercado de
ligeros es mucho menos marcada yue la del mercado de pesados (ya yue los rendimientos de los
crudos ligeros en plantas de alta conversién no son mucho mejores yue sus rendimicntos en plantas
menos complejas).

92En un estudio sobre el mercado de cemento en los Estados Unidos. McBride (1983) encontro yue las
cementeras disfrutaban de cierto grado de monopolio especial ¢n los mercados que suminisiraban
(debido a que los costos de transporte son responsables de una partc importante del valor agregado del
cemento entregado). Estas compafiias eran reacias a descontar sus precios FOB en momentos de
debilidad del mercado (ya que la competencia indiscriminada no les permitia extraer el mdximo de
plusvalfa de sus clientes cautivos) y preferian protegerse de las recesiones econémicas adquiriendo
fabricas de concreto, ostensiblemente porque esto les daba la posibilidad de utilizar plenamente su
capacidad instalada, sin tener que reducir sus precios. McBride descubrié sin embargo. que la
integracion no protegia a las cementeras porque. cuando las firmas integradas desplazaban al cemento
de sus competidores, éstos respondian reduciendo sus precios (ya que los altos costos fijos de la
fabricacién de cemento no les permitian reducir su proceso). De hecho. McBride se 10p6 con que los
mercados locales con precios mds bajos eran aquellos en los que cementeras altamente integradas
coexistian con cementeras no integradas.

Como alguna vez dijera metaféricamente un funcionario petrolero venezolano: “Vene:uela's
problem child, heavy oil, must be adopted before more atiractive offspring are considered” (WPA.,
ene. 27. 1992, p. 17).

%Ppor ejemplo PAdVSA(a): CEPET. 1989. v. 2. cap. 9: Rodriguez Eraso. 1986. v.1. pp. 59-139: Alcock.
1992. passim.; Sosa Pietri. 1993
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ANEXO 2: COMPARACION DE LAS CARTERAS DE CLIENTES
CONTRACTUALES DE PdVSA Y PEMEX

A pesar de que PEMEX y PdVSA aparentemente venden una mercancia similar, sus caneras
de clientes son bastante distintas. En términos de volumen. PEMEX cuenta con cuatro clientes
contractuales no afiliados que levantan cuando menos 100 MBD de crudo (Chevron. Repsol.
Japdn y Mobil); PdVSA, en cambio, no tiene ninguno. En términos de las variaciones anuales
en los levantamientos de los clientes, el contraste entre ambas compafiias también es muy
marcado. En los tltimos cinco aflos. por ejemplo. los levantamientos de crudo de Mobil - el
cliente venezolano mds importante - han variado entre los 40 y los 100 MBD. Los
levantamientos de los clientes de PEMEX son mucho m4s estables: de hecho, la tendencia entre
la mayorfa de los clientes americanos ha sido la de levantar mis crudo aflo con afio (con raras
excepciones, como Marathon y Lyondell). Por otro lado. los clientes mexicanos. en general.
cuentan con plantas mds complejas que los clientes venezolanos. En los afios de 1990. 1991.
1992 y 1993, por ejemplo. la complejidad ponderada de la cartera de clientes de PEMEX fue
de. 9.15.9.55. 9.40 y 9.34 respectivamente: las cifras comparables para los clientes de PAVSA
fueron, 9.020, 7.94, 7.82 y 7.67. respectivamente. Finalmente, también hay que notar que
PEMEX vende grandes volimenes de crudo a comparifas de primera lfnea, las cuales cuentan
con un historial de crédito impecable. En cambio. la cantera de clientes de PdVSA incluye a
muchas compaifas (Cibro, Trifinery, Ergon. Caribbean Petroleum) cuyos rarings les
impedirfan levantar crudo mexicano a menos de que pagaran por adelantado. Ademds. PdVSA
vende mucho menos crudo que PEMEX a majors como Amoco. Shell, Chevron o Mobil.
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ANEXO 3: DISENO DE UNA FORMULA DE PRECIOS

En este anexo se da un ejemplo de una férmula de precios para crudo Maya basada en tres
crudos (uno nigeriano. uno iraqui y uno egipcio) seleccionados al azar. Como se puede ver, si
se refinase .1925 por ciento de barril de cada uno de estos crudos. y a la mezcla de productos
resultante se le agregase 4036 de combustéleo, el rendimiento de este "barril sintético” serfa
razonablemente similar al que se obtendrfa refinando un barril de crudo Maya. La unica
diferencia significativa en el rendimiento y calidad de los productos serfa la del contenido de
azufre del combustéleo. Para compensar por esta factor. la férmula hipotética tendria que
incorporar un castigo de azufre (cuyo valor - negativo - estarfa dado por el precio del volumen
de diluyente necesario para rebajar el combustSleo del Maya de tal forma que su contenido de
azufre fuera igual al del combustdleo de la canasta).

TABLA TALI:  Ejemplo de consiraccién Je una férmuls hipotética de precios para crudo Maya
Renchmuento (en porceniaje)

Producto Bonny Suez  Combusidleo

Light  Kirkk  Blend de bajo azufre  Canasia Mays
LPG ED 106 106 074 061
Gasolina premium 1623 941 633 625 5.09
Gasolina regular 7.00 929 &M 4.4 584
Nata war 743 500 320 450
Jet 150 1043 700 4.30 067
Diesel 905 1350 2700 1532 18.02
Combussieo ETE7 B CX TRV & £ 4036 61.58 6155
Factor de
ponderaciéa 01925 01925  0.928
Ansfre del combussie 0 220 240 100 [T124 = 37 |
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ANEXO 4: IMPORTACIONES DE CRUDO DE LAS REFINERIAS DE
PdVSA EN EL EXTERIOR DE VENEZUELA

Ruhr OF Alemania no tiene una publicacién eyuivalente al reporte mensual de unportaciones del
API. cosa que hace imposible saber qué proporcion del crudo que Venezucla ha exportado a este pais
entre 1983 y 1991 ha sido absorbida por Ruhr. Por owro lado. los reportes anuales de Veba Ol no
aclaran nada a este respecto. ya que solamente aclaran la procedencia de aquellos volimenes de crudo
que han sido procesados a cuenta del socio alemdin de Ruhr. Pero si bien es cierto que durante este
periodo. PAVSA ha tenido otros clientes contractuales alemanes aparte de Ruhr. los volimenes
destinados a Ruhr han constituido la mayor parte de las exportaciones venezolanas a este mercado
durante estos aflos (alrededor del 95 por ciento). Sin embargo. las cifras de exportaciones totales de
crudo venezolano a Alemania (grifica GA4.1) o de importaciones de crudo venczolano de este mismo
pais (grifica GA4.2) no pueden utilizarse como una aproximacion de las imponaciones de crudo
venezolano de Ruhr, ya que la carencia de datos adicionales de importaciones hace imposible saber.
por ejemplo. cudles han sido las caracteristicas de los crudos venezolanos que han llegado al mercado
alemdn durante este periodo. y mucho menos a cudles crudos sustituyeron en el sistema de Ruhr. La
grifica GA4.2 . Ahora bien. los datos del MEM estin expresados en bamriles y los de la Agencia
Internacional de Energia en toneladas métricas: por lo tanto. podria pensarse ue se pueden relacionar
entre si para. por ejemplo, avenguar la gravedad API de las exportaciones venezolanas a Alemania.
Sin embargo. los datos publicados por estas dos entidades no son compatibles. quizds porque las cifras
publicadas por AIE incluyen importaciones de condensados e insumos intermedios.

Refineria Isla: Como se puede ver en la grifica GA4.3. las exportaciones de crudo venezolano a
Curagao. y el proceso de crudo de Refineria Isla se han mantenido bastante estables desde 1987. Sin
embargo. el que hecho que Curagao se haya mantenido en operaciones es algo que resulta de dudosa
utilidad para el mercado de crudo pesado porque, por un lado. sus plantas de conversién no operan
con mdrgenes muy atractivos a precios de mercado (justamente por eso queria Shell deshacerse de la
refineria) y por el otro lado. porque los suministros venezolanos a la refineria se componen en su
mayor pane de crudos relativamente ligeros (Boué. 1993, p. 163).

Nynis: Las refinerias que componen el sistema de Nynds tienen una importante caracteristica en
comun: todas procesaban exclusivamente crudo venezolano desde mucho antes que PAVSA decidiera
comprarias (esto vale también para Briggs Oil y Eastham Refinery). En la grifica GA4.4 se muestran
las cifras de exportaciones a Suecia (disponibles hasta 1990) y Béigica del ministerio de Energia de
Venezuela y las cifras de proceso de crudo publicadas en los reportes anuales de Nynis. En la grifica
GA4.5 se muestran las importaciones trimestrales de crudo venezolano de estos mismos paises.

Citgo Lake Charles: La grifica GA4.6 revela que los volimenes de crudo pesado importados por la
refinerfa de Lake Charles aumentan fuertemente a partir de 1986. Este aumento obedece en parte al
desplazamiento de grandes voliimenes de crudos estadounidenses por crudos extranjeros. pero también
es una consecuencia de la demanda adicional generada por nuevas plantas de alta conversién en la
refinerfa. En vista de este segundo factor, podria pensarse que la inversion de PAVSA en Citgo
generé demanda adicional para crudos pesados. Sin embargo. éste no es el caso. ya que PdVSA no
tuvo nada que ver en el proceso que condujo a la construccién de las plantas en cuestion. De hecho, el
plan estratégico que les dio forma data de los dfas en que Cities Services todavia era una compafifa
independiente (es decir. antes de su adquisicion por parte de Occidental). Cities y Occidental
erogaron 210 millones de délares para llevar a cabo este plan (/PF. abr. 1S. 1983, p. 2): por su parte,
al adquirir Citgo. Southland hered6 la tarea de completar estas plantas. y para conseguirio tuvo que
gastar 110 millones de délares adicionales. Para cuando PdVSA adquiné su parte en esta refineria,
las mejoras a su configuracion estaban a punto de completarse.



96  El programa venezolano de internacionalizacion. Un analisis critico

Citgo Corpus Christi: Esta refineria procesaba casi exclusivamente crudo venezolano desde antes de
que PdVSA se asociara con Union Pacific. Ahora bien. a partir de 1986 (0 sea. desde antes de la
firma del convenio). los volimenes de crudo venezolano importado procesado en la refineria
expenmentan un notable crecimiento (grifica GA4.7). Sin embargo. este compornamiento no obedece
a un aumento en la demanda provocado por la enirada en operacion de nuevas plantas de alta
conversion. Mds bien. es un reflejo de la sustitucion directa de crudos estadounidenses por crudos
venezolanos (recuérdesc que las estadisticas del API s6lo comprenden a los crudos de importacion), y
de un mayor indice de utilizacion en las plantas mds simples de la refinena (hecho posible por los
generosos precios con que PAVSA factura a sus subsidiarias en el exterior).

Uno-Vea: La refineria de Lemont. debido a su localizacion geogrifica, hasta 1989 procesé solamente
crudos medianos provenientes de Alberta y volimenes relativamente pequeiios de crudos domésticos
estadounidenses. Como muestra la grifica GA4.8. a partir de ese aflo, las importaciones de crudo
venezolano comienzan a desplazar al crudo canadiense (incluso desde antes de yue se firme el
convenio de asociacion) y acaban por relegario a un papel muy secundario dentro del esquema de
suministro de la refineria. Uno-Ven. en pocas palabras. tampoco ha creado ninguna demanda
adicional de crudo pesado (el ligero aumento en la magnitud de las corridas totales a parnir del
momento en que se firma el convenio también puede haber sido ocasionado por una mayor utilizacién
de las plantas primarias). De hecho. dado que la gravedad APl promedio del crudo venezolano
importado por Uno-Ven entre 1989 v 1993 (casi 30° API) es bastante mayor a la del crudo canadiense
que solia procesar la refineria (26° API). se podria argumentar que el convenio de PdVSA con
Unocal. paradéjicamente. ha reducido 1a demanda de crudos pesados en la meseta central de Estados
Unidos.

Citgo Asphalt: El crudo procesado en las refinerias de Paulsboro. Savannah era de procedencia casi
exclusivamente venezolana desde antes de su adquisicion por PAVSA, como muestran las grificas
GA4.9 y GA4.10. Ninguna de estas dos refinerias procesaba crudo estadounidense, y su absorcién por
parte de Citgo no ha causado grandes aumentos en sus comidas de refinacion. Por otro lado. desde
1992, la refineria de St. Rose ha operado muy irregularmente: en 1994, por ejemplo. estuvo cerrada
todo el afto. Esto se debe a que sus mdrgenes son muy pobres. debido a que fue disefiada para
procesar crudos pesados. pero de muy bajo contenido de azufre. Hasta su adquisicion por parie de
Citgo. esta refineria nunca habia procesado crudo venezolano (grifica GA4.11).

Lyoadell-Citgo: La grifica GA4.12 ilustra otro claro caso de desplazamiento en accién. Como se
puede apreciar, las importaciones de Maya y Arabe pesado de la refineria de Houston comenzaron a
caer dramiticamente incluso desde antes que Citgo y Lyondell hicieran oficial su asociacién.
Nuevamente, el hecho de que las commidas con crudos venezolanos sean ligeramente mayores a las que
se hacfan con la combinacién Maya-Arabe pesado debe ser visto como una consecuencia de un uso
mds intensivo de las plantas primarias de la refineria y del desplazamiento de crudos domésticos. La
alianza Lyondell-Citgo. sin embargo. ¢s notable porque contempla la construccién de una gran planta
de coquizacion. cosa que la hace la primena instancia en que PdVSA ha buscado deliberadamente
incrementar la demanda agregada de crudo pesado.

Briggs Oil, Eastham Refinery: Las importaciones de Briggs Oil y Eastham Refinery para los afios
anteriores a 1992 no se pueden estimar con ninguna pretensién de exactitud. ya que estas refinerias
no eran los unicos clientes de PAVSA en el Reino Unido y, por lo tanto. no hay manera de segregar
sus importaciones de las del resto de los refinadores britdnicos que también procesaban crudo
venezolano. A partir de 1992. las importaciones de este par de refinerias se pueden estimar restando
las cifras de importaciones de crudo venezolano de Suecia y Bélgica a la cifra de proceso de crudo de
Nynis. Las cifras para los affos 1992. 1993 y 1994 son (respectivamente): 192. 780 y 1. 1020 miles
de toneladas métricas.
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GRAFICA GALL: PAVSA EXPORTACTIONES DE CRUDO A ALEMANTA (1980.1993)
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GRAFICA GA42: IMPORT ACIONES DE CRUDO VENEZ OLANO DE ALEMANIA POR
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GRAFICA GA4J: PAVSA. EXPORTACIONES DE CRUDO A CURAGAO Y PROCESO DE CRUDO
EN REFINERIA ISLA (1986-1993)
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GRAFICA GA44: PAVSA. EXPORTACIONES DE CRUDO A SUECTA (1989-1999) Y BELGICA (1988-
1993), Y PROCESO DE CRUDO DE NYNAS (1982-1994)
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GRAFICA GAAS: IMPORTACIONES DE CRUDO VENEZOLANO DE SUECTA Y BELGICA POR
TRIMESTRE (1980-1994)
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GRAFICA GA4.6: COMPOSICION DE LAS IMPORTACIONES MENSUALES DE CRUDO DE CITGO
LAKE CHARLES (1983-1994)
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GRAFICA GA4.7: COMPOSICION DE LAS IMPORTACIONES MENSUALES DE CRUDO DE CITGO
CORPUS CHRISTI (1983-1994)
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GRAFICA GA4.3: UNO-VEN LEMONT. IMPORTACIONES MENSUALES DE
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GRAFICA GA49: (ITGO ASPHALT PAULSBORO. IMPORTACIONES MENSUALES
DE CRUDO (1957.19%4)

FUENTE: APl ()

0 Crudo venezolane 7 3 Total de crudo snporado

GRAFICA GA4.10: CITGO ASPHALT SAVANNAH. IMPORTACIONES MENSUALES
DE CRUDO (1987-19%4)
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GRAFICA GA4.11: CITGO ASPHALT ST. ROSE. IMPORTACIONES MENSUALES DE CRUDO POR
PROCEDENCIA (19871994
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4 LOS ARGUMENTOS PRO-INTEGRACION
DE PdVSA

Segun los apologistas de la iniemacionalizacion. este programa tiene un cardcler
fundamentalmente defensivo. ya que ha sido disefiado e instrumentado con el objetivo especifico
de impedir que las condiciones adversas a los iniereses de los paises productores que
supuestamente privan en el mercado petrolero intemacional se traduzcan en pérdidas
economicas para Venezuela! Pero. extraiamente. algunos aspectos clave de la politica
comercial de PAVSA - la estructura y funcionamiento de sus contratos de suministro y férmulas
de precios, digamos - parccenan indicar que los problemas de moral hazard endémicos al
mercado de crudos pesados no han quitado demasiadas horas de suefio a los funcionarios
petroleros venezolanos. con todo y gue este tipo de crudo constituye 1a mayoria de las reservas
venezolanas. En vista de lo antenor, resulta pertinenie preguntarse conirad gué cosa o c0sas
piensan estos funcionarios que PAVSA se estd protegiendo mediante sus adquisiciones de
activos de refinacién en el extranjero.

A primera impresion, responder a esta interrogante pareceria no exigir mis que
una revision somera de las muchas exposiciones de motivos de la intemacionalizacion.
Desafortunadamente, un escrutinio asi no basta para identificar claramente las razones
esgrimidas para justificar la intemacionalizacién. ya que los pronunciamientos de los
funcionarios petroleros venezolanos a este respecto son notables por obtusos. Sin embargo. si
se desbrozan de los diversos argumentos pro-intemacionalizacién conterudos en fuentes de
primera mano (en particular CEPET. 1989: PAVSA (). 1976-1994) se puede comprobar que.
en los circulos petroleros venezolanos, la integracién vertical ha sido considerada un requisito
indispensable para que una empresa petrolera s¢ haga de una posicién competitiva segura.
independientemente de cudl sea la liquidez y la transparencia de los mercados en los que le
haya tocado por suerte competir. Este razonamiento se deriva de dos supuestos que los
petroleros venezolanos sostienen vehementemente (por razones que, desafortunadamente. nunca
han explicado): en primer lugar, que la vulnerabilidad de una compaiiia petrolera depende de su
capacidad para maximizar ingresos. y no de las caracteristicas estructurales del mercado en que
se desenvuelve: en segundo lugar, que sélo las empresas integradas pueden aspirar a la
maximizacion de sus ingresos.’ A partir de estas dos ideas complementarias, los funcionarios
de PAVSA parecen haber derivado el siguiente silogismo:

a) Una empresa puede tener éxito en el mercado petrolero si y sélo si estd en posicion de
maximizar sus ingresos.

b) Solamente las empresas integradas pueden maximizar sus ingresos.

¢) El bienestar de Venezuela depende del éxito que PAVSA tenga en el mercado: ergo PAVSA
debe intentar maximizar sus ingresos: ergo debe integrarse verticalmente
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Este silogismo ha sido el principal pilar del programa de intemacionalizacion. Esto es
problemdtico. ya que el razonamiento contradice los principios fundamentales de la economia de
los costos de transaccion. amén de que relega a un segundo plano lo que de manera casi
universal se considera como el fundamento central de la microeconomia: a saber, que las firmas
siempre intentan maximizar sus wrilidudes. no sus ingresos.* Ahora bien. aunque a primera
vista este par de detalles parecerian suficientes como para desechar sumariamente la idea de que
el programa de intemacionalizacion estd investido de algun tipo de racionalidad econémica.
conviene asumir que si hay una explicacién econémica sensata detrds de la intemacionalizacién
y también que los argumentos que los propios petroleros venezolanos han esgrimido para
defender su expansion en el extranjero son un buen sitio para buscarla.’ ;Por qué? Pues
porque, de no proceder asi, nos veremos forzados a llegar a una conclusion que es tan estéril
como es falsa: que la intemacionalizacion es un sinsentido colosal, producto de la
incompetencia de varias generaciones de funcionanios venezolanos. Por lo tanto. en este
capitulo se procederd a hacer un andlisis critico de las vertientes por las cuales se han
encauzado los argumentos de PdVSA en pro de la integracién vertical intemacional. Dos son
las conclusiones principales del capitulo. La primera es que. en efecto. el programa de
intemacionalizacién no hace sentido alguno desde una perspectiva econdémica. La segunda es
que es posible encontrar the method to this madness, siempre y cuando se considere al
programa de intemacionalizacién en el contexto de lo que han sido las relaciones politicas entre
PdVSA y el gobiemo central de Venezuela a partir de principios de la década de los afios
ochenta.

4.1 Reduccidn de la volatilidad de los ingresos petroleros.

El comportamiento de los precios del crudo a partir del primer shock petrolero se ha
caracterizado por su enorme volatilidad. Los vaivenes en el precio de este energético han
afectado fuertemente los ingresos por concepto de exportaciones de crudo de los grandes paises
petroleros del mundo.® Esto ha sido motivo de gran desasosiego para los gobiemos de estos
pafses, y por lo tanto, puede verse como la causa directa del interés que han mostrado algunas
de las compailfas petroleras paraestatales en la posibilidad de utilizar la integracién vertical
como un medio para mitigar tanto los impactos reales de los vaivenes en el precio del crudo
como los efectos perversos que pueden desprenderse de la mera existencia de expectativas
societales de inestabilidad en los ingresos por concepto de exportaciones de hidrocarburos de un
pafs cuya economia estd “petrolizada” en alto grado.”

La idea de que la integracién vertical puede funcionar como un “seguro anti-
volatilidad” se fundamenta en la intuicién de que los cambios en el precio del crudo tienden a
provocar cambios de similar magnitud. pero signo contrario. en los mdrgenes de refinacién y
distribucién de las empresas (ya que el precio del crudo es la variable de mayor peso entre las
que determinan ¢l costo unitario de los insumos de una refineria y, consecuentemente. el precio

de sus productos para distribuidores y comercializadores).® Este comportamiento relativamente
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simétrico” del precio del crudo y de los mdrgencs de refinacion ha llevado a muchos analistas a
concluir que la variacion de un periodo a ofro en los ingresos de una compafiia petrolera
cualquiera disminuird entre mayor sea su indice de integracion (es decir que los ingresos de una
compaiifa integrada tenderdn a ser mds estables gue los ingresos de una compaiifa no integrada).
Autores como McLean y Haigh (1954) han visto en esta estabilidad de ingresos a una portadora
de importantes ventajas competitivas. Segin ellos, su principal beneficio radica en que reduce
1a incentidumbre de corto y mediano plazo que caracteriza el entomo competitivo del mercado
petrolero.  Esta reduccién permite que los cuadros gerenciales de las empresas integradas
asuman una posicién algo mis desahogada al llevar a cabo ciertas tareas - como la planeacién
estratégica. o las labores de investigacion y desarrollo de nuevos productos - que exigen una
visién de largo plazo que no esté empafiada por consideraciones de indole “inmediatista” (es
decir. derivadas de las tluctuaciones diarias del mercado).

Ahora bien. la industria petrolera es considerada - por antonomasia - como una
industria donde 1a vision de muy largo plazo es la que predomina en todo momento (Frankel.
1946). En vista de ello. parecerfa muy I6gico asumir que la idea de aumentar el indice de
integracion con propositos de estabilizacién ha gozado de considerable aceptacion en los
circulos de toma de decisiones de las grandes empresas petroleras. Esta apreciacién. sin
embargo, serfa incorrecta. porque la verdad es que las compaiiias petroleras importantes nunca
han tomado muy en serio los “argumentos estabilizadores™ (ni siquiera durante el periodo ilgido
de la integracion vertical).!® Esta actitud escéptica de parte de las compaffas hacia las
bondades estabilizadoras de la integracién es bastante comprensible. En parte, se deriva del
hecho de que los dirigentes de todas estas empresas estin conscientes de las repercusiones
negativas que pueden fener sus esfuerzos de integracién sobre el valor del patrimonio de sus
accionistas. y no desean daries a éstos ningun pretexto para que tomen medidas punitivas en su
contra.!! Hoy. como nunca antes, las empresas petroleras se cuidan mucho de emplear de
manera improductiva su capital!? y esto hace que desechen estrategias como la estabilizacion de
ingresos (1a cual no estd pensada para producir grandes retomos'. Otro problema serio que
aqueja a los argumentos estabilizadores es que sus defensores han asumido que la estabilizacion
de ingresos tiene efectos direccionalmente similares sobre las utilidades de todas las compafifas
integradas y que. para cada empresa en particular, la magnitud de esos efectos depende tan s6lo
de su indice de integracion. McLean y Haigh, por ejemplo, llegaron a afirmar que, en el periodo
que abarc6 su estudio. “la integracion vertical bien pudo haber tenido el mismo significado
como medio para estabilizar las wrilidades netas de una compaiifa [cualquiera] gue el que tuvo
como medio para estabilizar los mdrgenes brutos” (1954, p. 143: cursivas JCB). Pero esto
equivale a decir que las utilidades de las distintas actividades de las empresas petroleras se
derivan ante todo del comportamiento de variables exégenas como el precio de mercado del
crudo y los mdrgenes de refinacién en la "refinerfa representativa”, y a olvidar que las utilidades
que cada actividad de la cadena petrolera produce para cada compaiiia también dependen. en
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buen grado. de variables endégenas (que van desde la configuracion particular de su sistema de
refinacion hasta el tipo de contratos gue ticne fanto con sus proveedores de insumos como con
sus distribuidores. pasando por la localizacién geogrdfica de sus instalaciones e inclusive por la
calidad de sus cuadros gerenciales). Por ejemplo. de acuerdo a la visién abstracta de McLean y
Haigh. las ganancias de una compaiiia no integrada de refinacion aumentardn substancialmente
en los momentos en que el precio del crudo sea relativamente bajo: sin embargo, como bien
recordard el lector, las enormes pérdidas que registré Citgo durante el primer trimestre de 1986
(las cuales forzaron a Southland a buscar el auxilio de PAdVSA) se produjeron en un momento
en que el precio intemacional del crudo habfa descendido a niveles catastréficos.!* El caso de
Champlin es muy parecido: esta compaiia también se estaba ahogando en un mar de tinta roja
en un momento en que el nivel general de precios en el mercado petrolerv era sumamente bajo.

Las supuestas bondades estabilizadoras de la integracion se han visto ain mds
desacreditadas a raiz del surgimiento y expansién de diversos mercados para derivados -
futuros, opciones. swaps, etc. - del petrdleo. Estos instrumentos financieros se han revelado
como un medio excelente para que cualquier empresa petrolera se proteja contra el espectro de
una crisis de liquidez provocada por fluctuaciones del mercado. a una fraccion de los costos
asociados a adquirir una o varias refinerfas, y con una flexibilidad mucho mayor.

La teorfa de la funcién estabilizadora de la integracién claramente hace agua
por todos lados. Esto no ha molestado gran cosa a los cuadros directivos de PAVSA. los cuales
siempre han mencionado a la estabilizacion de los ingresos petroleros de Venezuela como una de
las principales razones que han dado impulso al programa de intemacionalizacion:

el vaivén natural del mercado oscila entre una posicién de fuerza para los vendedores de
crudo hasta la otra (sic.], donde los compradores tienen 1a supremacfa. La integracion
vertical garantiza que al controlar todos los segmentos de la industia se podrd
mantener ¢l volumen y que los ingresos se maximizardn, bien sea que provengan del
segmento de produccion, o de los segmentos de refinacién o de ventas al detal. segin lo
dicten las condiciones relativas del mercado en un momento dado (CEPET. 1989. v. IL.
p. 175).
Pero no obstante este pasaje. en la prictica resulta obvio que PdVSA no ha hecho del objetivo
de estabilizar los ingresos del gobiemo venezolano una de sus prioridades. La manera mds ficil
de comprobarlo es analizando el patrén de comportamiento de los pagos de dividendos de las
subsidiarias de refinacién de PAdVSA: después de todo. si el compromiso de PdVSA con el
objetivo de estabilizacién de ingresos fuese genuino, cabria esperar que estos pagos aumentasen
en afios en los que el precio del crudo fuera bajo (ya que de no ser asi, los flujos de efectivo
generados por estas subsidiarias no podrian compensar - ni siquiera de manera imperfecta - las
reducciones de los ingresos petroleros del gobiemo venezolano'$,. Ahora bien, la prictica
contable de PdVSA hace imposible conocer las variaciones en las remesas provenientes de sus
subsidiarias extranjeras de refinacion (porque en el agregado no se hacen distinciones entre los
dividendos de las distintas filiales). Afortunadamente. los detallados informes anuales que
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publica Citgo incluyen datos precisos sobre sus pagos de dividendos a su matriz. Por lo 1anto.
con base cn estos informes. se puede inferir el comportamiento general de todas las subsidiarias
extranjeras de refinacion de PAVSA (aunque se tenga que asumir. desde luego, que el caso de
Citgo es representativo'®).

La tabla T4.1.1 consigna las vanaciones que han sufrido en afos recientes
tanto los dividendos como la capitalizacién social y los ingresos retenidos de Citgo. Como se
puede apreciar, el influjo que han tenido los cambios en el precio del crudo sobre el
comportamiento de estas tres vanables ha sido nulo. De hecho, el pairdn de evolucién de los
dividendos de Citgo a partir de 1990 ha sido perverso. ya que éstos se han contraido
dramiticamente (tanto en términos absolutos como en relacién a la capitalizacién total de la
empresa'’) a pesar de que el precio del crudo a partir de 1991 ha sido relativamente bajo y de
que durante este intervalo Citgo absorbi6 los activos de otras dos empresas (Champlin y
Seaview) que solian pagar dividendos a PdVSA por cuenta propia. Es mds. las cifras de capital
social de Citgo indican que. en algunos afos. PAVSA ha invertido considerables sumas de
dinero adicionales a la de por si significativa aportacién que representan sus ingresos
retenidos.'® Estos factores nos llevan a concluir que la contribucion de Ciigo (y por analogfa.
de las demds subsidiarias extranjeras de refinucion de PAVSA) a la estabilidad de los ingresos
petroleros del gobiemo venezolano desde 1983 ha sido nula.'?

TABLA T4.1.1: Citgo. Comportamiento de variables financieras selectas (1986-1994)
Dividendos  Ingresos Capital  Precio FOB del crudo

a PdVSA retenidos social venezolano para destinos

(MUSD) (MUSD) (MUSD)  ¢n EU (USDI/B)
1986 0 43.578 339.126 10.92
1987 12.500 85.725 424 851 15.08
1988 40.000 85.635 510.486 12.96
1989 40,000 81.013 591.499 16.09
1990 0 175.755 600.528 19.55
1991 25.725 117.355 991.658 1491
1992 25.194 7.981 1.003.905 14.39
1993 28.483 133.652 1.349.557 12.46
1994 0 184 685 1.576.783 1220

Fuentes: Citgo: MER.

En resumidas cuentas. en este apartado se ha demostrado ue los beneficios de
los efectos estabilizadores de la integracién vertical son mds bien elusivos, en parte porque la
integracién de una compaiifa puede traer aparejados sustanciales costos de oportunidad. en
parte también porque la estabilidad en los ingresos de una compailia no necesariamente se
traducird en una estabilidad similar en sus ganancias, y finalmente porque los costos directos
que supone el uso de la integracion vertical como mecanismo para suavizar las variaciones en
los flujos financieros de una empresa se antojan excesivos cuando se les compara con los costos
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asociados a métodos mds sencillos de administracion de riesgos (como el uso de los mercados de
futuros. opciones y derivados). También se ha visto que. en el caso especifico de la
intemacionalizacion. estas consideraciones negativas son imelevantes porque, ante la ausencia
de cualquier indicio de que las remesas provenientes de las subsidiarias extranjeras de
refinacién de PdVSA hayan aumentado de manera proporcional a las reducciones en ingresos
que PdVSA y el gobiemo venezolano han tenido que soportar cuando las condiciones en el
mercado petrolero han sido desfavorables. se tiene gue concluir que el programa no ha sido
utilizado para estabilizar ni las ganancias de PdVSA ni los ingresos petroleros del gobiemo.

Conviene apuntar, sin embargo. que la intemacionalizacién no ha carecido por
completo de una dimensién de estabilizacién: después de todo, como demuestra la tabla T4.1.1,
el programa ha contribuido de manera por demds efectiva a apuntalar los ingresos de las
subsidiarias extranjeras de PdVSA en momentos dificiles. Es mds. los beneficios que estas
compaiifas derivan de su asociacion con PAVSA son tan enormes?® que pareceria excusable
calificar a la intemacionalizacién como un programa cuya meta principal ha sido subsidiar las
operaciones de sus subsidiarias (valga la redundancia) extranjeras. Lo cual nos leva
directamente al siguiente apartado . . .

4.2 La seguridad de colocacién del crudo venezolano.

En casi todas las pdginas que la prensa petrolera especializada ha consagrado al andlisis del
programa de intemacionalizacion a partir de 1983, se pueden encontrar enunciados como los
siguientes: “1a adicion de tal o cual refinerfa a su sistema extranjero de refinacién permitird a
PdVSA asegurar un destino para x cientos de miles de barriles diarios de crudo pesado de dificil
colocacion” o bien. "PdVSA se encuentra ahora en posicion de colocar en refinerfas de su
propiedad y por ciento de la produccién venezolana de crudo”. La ubicuidad de afirmaciones de
este corte es tan marcada que se debe concluir que los analistas petroleros han concedido a la
bisqueda de seguridad en la colocacién de crudo el sitio de privilegio en el entramado de
razones mediante las cuales los funcionarios de PdVSA han justificado a la
intemacionalizacién. Esto es comprensible. dado que los venezolanos mismos han declarado
enfiticamente gue “en una situacién de sobreoferta petrolera mundial. como la actual, e
principal riesgo que debe afrontarse es el de perder los mercados y, precisamente, la
intemacionalizacién persigue el objerivo bdsico inmediato (sic.] de resolver este problema
prioritariamente [sic.]"(CEPET., 1989, v. II, p. 161: cursivas JCB).2!

Estrictamente hablando. la idea de que la propiedad de un sistema de refinacién
en el extranjero asegura a un productor un destino para cierto volumen de crudo es irrefutable;
después de todo. cualquier productor integrado tiene la posibilidad de rehusarse a procesar todo
crudo que no sea el suyo. Podria pensarse gue. por esie s6lo hecho. la opcién de adquirir
refinerias en el extranjero seria muy afractiva para los paises exportadores de crudo (ya que hay
pocas cosas que desagraden mds a los gobiemos de estos paises que verse forzados a recortar
sus exportaciones de crudo). Pero esta conclusién peca prematura. ya que la adquisicion no es
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la dnica forma en que una compailia puede hacerse de los derechos residuales de control que
alguno de sus clientes o proveedores ienga sobre ciertos activos®2: al contrario, como se ha
vislo. existe una gran gama de pricticas contractuales (conocidas como restricciones verticales)
cuyo efecto también es “hacer menos nitida la linea gue separa a las empresas del mercado”
(Klein. Crawford y Alchian. 1978, p. 326).=* Ahora bien. la adquisicién parecerfa tener una
ventaja clara respecto a este tipo de restricciones: a saber. que puede derribar por completo las
barreras que separan a la empresa del mercado. Sin embargo. los costos que supone la
adquisicion de activos son mucho mds grandes que los asociados con un arreglo contractual
como un nethack o un acuerdo de maquila. En vista de esto. antes de recomendar que los
gobicmos de otros paises exportadores - dada su marcada aversiéon hacia el riesgo -
instrumenten estrategias de integracion vertical a imitacién de la intemacionalizacién, serfa
prudente cerciorarse de que ¢sta es la altemativa mds sensata (1éase cosr-effecnive) para que
¢éstos reduzcan ia inseguridad volumétrica de sus exportaciones.

Un punto de partida dtil para abordar el problema del precio que un pais
exportador de petrdleo debe estar dispuesto a pagar por concepto de seguridad volumétrica es
un modelo elaborado por Green.** en el cual la decisién de integracién de una firma obedece a
su deseos de asegurar el suministro de un insumo o garantizar una salida para sus productos.
Este modelo se fundamenta en el supuesto de fuertes rigideces de precio en los mercados de
bienes intermedios, las cuales ocasionan que la produccién del bien sea a veces insuficiente y
otras veces excesiva. pero siempre muy distinta a la que llevania al mercado al equilibrio. De
esta forma, el mercado vive bajo un régimen de racionamiento constante (a veces del lado de la
oferta, y otras veces del lado de la demanda). Ahora bien. este racionamiento - y este es otro
supuesto crucial de Green - "se presenta en la modalidad de todo o nada para las empresas
individuales, con el porcentaje de firmas que sentirdn sus efectos (productores de insumos en
situaciones de exceso de oferta o consumidores de insumos en situaciones de exceso de
demanda) variando [sic.] de acuerdo a las fluctuaciones [en un factor exégeno:] la demanda
adicional” (Blair y Kaserman. 1983. p. 85). El efecto que esto tiene sobre los participantes del
mercado es considerable: “(las firmas no sujetas a racionamiento enfrentan) un precio constante
(ex6geno) . . . [mientras que] las firmas que si son sujetas al racionamiento . . . enfrentan un
precio efectivo de 0 ¢ infinito dependiendo de si son vendedores o compradores
[respectivamente] en el mercado [(de bienes intermedios)” (ibid.. p. 86). La conclusion que
Green deriva de todo esto es l6gica: “dado que las firmas integradas pueden transfenr los
productos de sus divisiones upsmeam directamente a la siguiente etapa sin correr el riesgo de
ser sujetas a racionamiento. la posibilidad de bnncar por encima de un mercado imperfecto es
un incentivo para la integracion™ (ihid.). Ahora bien, si se examina el caso de los paises
exportadores de petrdleo a la luz del modelo de Green. es enteramenie razonable pensar que el
incentivo para integrarse es ain mds fuerte para ellos. por tres razones:



110 El programa venezolano de imernacionalizaciin. Un analisis critico

a) Los costos asociados al cierre - aunque sca iemporal - de pozos productores son muy altos
en €minos monetarios. pero también en 1éminos écnicos (un cierre puede conducir a la
pérdida irreversible de presion en un manto. por ¢cjemplo).

b) El tamano de las reservas de crudo de cstos paises hace que. para ellos. el valor presente
neto de un barril de crudo no producido hoy sea cercano a cero (aun cuando para calcularlo se
utilice una tasa de descuento relativamente modesia. apenas superior a la tasa intema de retomo
de un activo sin riesgo). Esto se debe a que el valor del barril sacrificado es igual al valor
presente de un barril producido en el dltimo dia de vida de las reservas del pais.

¢) En general. el grado de dependencia de estos paises hacia sus cxportaciones petroleras es
muy grande (0 sea que su economia no petrolera es muy pequena). Esta falta de diversiticacién
los hace particularmente vulnerables a distorsiones en el mercado petrolero. lo cual aumenta su
aversion al riesgo (Adelman. 19%6). Por lo mismo. la tasa de descuento que estos paises
aplican a los barriles cuya produccion se difiere excede por un margen considerable a la tasa
intema de retomo de un activo sin riesgo (ibid.. p. 327).

Tres conclusiones se derivan de aceptar que el modelo de Green describe
adecuadamente al mercado petrolero. La primera es que la integracion es inevitable v que. por
lo fanto. todo pais exportador de petrleo minimamenie racional deberia intemtar proteger
cuando menos una parte de sus volimenes de crudo mediante un programa de integracion
vertical. La segunda es que los paises petroleros deberfan concentrar sus inversiones en
aquellos mercados a donde se dirige la mayorfa de sus exportaciones. La tercera es que. dado
que la integracién es inevitable. la inica forma en que se puede evaluar la eficiencia (o sea.
costo-efectividad) de un programa de esta naturaleza es mediante un andlisis comparativo de las
transacciones en activos de refinacion: los programas mds eficientes serdn aquellos que hayan
negociado - cereris paribus - 10s precios mds atractivos. ¢

Cuando se analiza al programa de intemacionalizacién bajo esta lente. se
observa que los precios que PdVSA ha pagado por sus refinerfas de alta conversion en Estados
Unidos son bastante razonables. Lo mismo se puede decir de las refinerias que forman parte de
Ruhr y de la mayorfa de sus plantas de asfalto (aunque los precios que PdVSA ha pagado por
algunas asfaltadoras - en particular las de Eastham y Dundee - se antojan excesivos®”). El
veredicto acerca de la intemacionalizacién, entonces, pareceria ser bastante favorable: en vista
del dafio potencial que causania a un pais como Venezuela la exclusién - aunque fuera temporal
- del mercado petrolero, los mds de tres mil millones de dblares que ha costado el programa
hasta la fecha aparecen como una buena inversion.8

La validez de un juicio como éste, sin embargo. depende de que los supuestos
del modelo de Green - 1a naturaleza extrema del racionamiento, y la imposibilidad las firmas de
incidir de alguna manera (mediante la firma de un contrato de largo plazo, por ejemplo) sobre la
probabilidad de ser victimas del racionamiento en un futuro - sean aplicables al mercado
petrolero. Ahora bien, los resultados tedricos que se derivan del modelo de Green®® concuerdan
bien con la situacién que caracterizé al mercado petrolero durante la década de los aflos
cincuenta®®, y no parccen tener ninguna relevancia en émiinos de 1a situacion de mercado de la
actualidad (la cual se distingue. como ya se ha visto, por el hecho de que hasta las grandes
multinacionales “integradas” tratan de comportarse como no estuvieran). Y es que. como
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afirman Ait-Laoussine y Wood-Collins. “hay amplias cvidencias de que . . . los productores que
carecen de un sistema de refinacion no enfrentan ningun problema paricularmente serio para
disponer de sus volumenes”. y que "1a posibilidad de que un productor cumpla con sus metas de
exportacion depende mds de su politica de precios que de su grado de integracion” (1988, p.
3)."!" Esto quiere decir. en pocas palabras. que la seguridad volumétrica de un productor no
integrado dependeri antes que nada de su tlexibilidud para descontar el precio de su crudo
(porque un productor que sicmpre esté dispuesto a ofrecer un precio menor al del mejor de sus
competidores siempre venderd roda su produccién).

No es posible sostener, entonces. que la dnica forma que tiene un productor de
crudo de proteger su parte proporcional del mercado petrolero necesariamente involucra la
propiedad de activos downsiream. En vista de los altos costos que supone la adquisicion de una
refineria, por un lado. y de que ¢l dnico costo que acarrea un descuento al productor que lo
concede es el monto del descuento en si. por el otro. se puede pensar gue la integracion vertical
representard una estrategia comercial atractiva para un productor siempre y cuando la
propiedad de activos downstrecam exima a este ultimo de 1a necesidad de conceder descuentos
para poder mover su volumen. Ahora bien, hay quien opina que la integracion es un medio a
través del cual los productores pueden evitar las guerras de precios. pero sin tener que reducir
su produccion (pace el siguiente pasaje procedente del Plart’s Qilgram News): “by finding a
guaranteed home for a percentage of their production . . . [OPEC| countries can short circuit
the vicious circle of discounting price to seek more marker share for their crude, which in an
oversupplied marker robs share from everybody else, which in wrn leads him to leapfrog the
first discounter"(jun. 22, 1988. p. 1).32 Pero esta posicion es insostenible. por la sencilla razén
de que el hecho de estar integrada no aisla a una empresa del mercado. Como ha demostrado
Allen (1971), una empresa integrada racional debe establecer su precios de transferencia de
acuerdo al precio de mercado de sus distintos insumos (0 sea que la empresa participard en el
mercado - ya sea como compradora 0 vendedora - siempre que el precio de mercado esté en un
lugar distinto a aquél donde sus curvas intemas de oferta y demanda se intersectan) ya que. de
no actuar asi, la empresa incurrird considerables costos de oportunidad.’? De aqui que se pueda
concluir sin mds que “un productor integrado. aunque procese su propio crudo a través de
propio sistema de refinacion a la larga tiene que enfrentar la misma altemativa que un
competidor no integrado. en caso de que haya un exceso de crudo en el mercado: recortar su
volumen o recortar sus precios” (Boué. 1993, p. 166).

Queda claro que en el cometido de asegurar que un productor coloque todos sus
volimenes disponibles de crudo. la integracién vertical no le puede hacer sombra a una politica
comercial basada en descuentos. por que la segunda es mucho mis cost-¢ffecrive.®  El
argumenio de Alcock (1992, p. 10) de que la compra de refinerias es algo bueno porque
conduce a un mejor desempeiio comercial de parte las grandes paracstatales (porque les pemite
conocer a fondo los recovecos de esta compleja industria) es muy endeble’*: ninguna comparia
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privada del mundo se atreveria g justificar ante sus accionistas la erogacion de 3. 000 millones
de délares aduciendo propositos didicticos. En ese sentido. sin embargo. hay quien ha dicho
que. ‘para las companias petroleras paraestatales . . . [de ciertos] grandes pafses productores, la
cuesudn de la integracion va mds alld de lo econdmico e incluye aspectos de seguridad nacional
(debido a su enorme dependencia hacia los ingresos petroleros]”. y que. por lo mismo, los
programas de integracion de estas compailias “pueden estar apropiadamente exentos de la
evaluacion estrictamente financiera aplicada a las compafnias petroleras privadas” (Mlotok.
1994. p. D3). Este tipo de razonamiento se puede usar para excusar al programa de integracion
més iracional. Sin embargo. siempre y cuando se acepte la idea de que no hay que ignorar por
completo los criterios de racionalidad econémica. “porque. de lo contrario, la integracion en el
nombre de la seguridad nacional simplemente se transtorma en un ineficiente y caro subsidio
gubemamental” (ibid.). el programa venezolano de intemacionalizacién no hace ningun sentido
econdmico. Y para comprobarlo basta con echar un vistazo a la manera en que PdVSA valora
los cargamentos de crudo que levantan sus subsidiarias extranjeras.

Por razones obvias de confidencialidad comercial. resulta imposible para el
analista descubrir cudles son las provisiones especificas de cada uno de los contratos de
suministro a largo plazo que PAVSA mantiene con sus filiales en el extranjero. Sin embargo, en
los reportes anuales que PdVSA estd a obligada a entregar al Securiries Exchange Commission
en su calidad de emisor de bonos cotizados en la bolsa de Nueva York (PdVSA (b)). la
compaiifa venezolana ha revelado que estos contratos estén estructurados en tomo a térmulas de
precios basadas en el valor de mercado de la variedad de productos refinados que se supone
producird cada crudo en condiciones tipicas en cada refineria (p. 12). A este valor se le restan
los costos de refinacién negociados entre las partes. los costos reales de transporte, los pagos
por concepto de impuestos y tarifas de importacién, y un margen fijo cuyo monto depende del
crudo de que se trate, y cuyo propdsito es “asegurar la rentabilidad de las operaciones de las
refinerfas” (/PF, may. 29 1987, p. 6). Este tipo de mecanismo contractual es conocido en el
mercado petrolero como marker related pricing. Este nombre suena absurdo ya que. en la
actualidad. no hay crudo o producto cuyo precio no se derive ya sea del mercado spor o de los
mercados de papel; 1a realidad es que marker related prices es un eufemismo que se usa para
referirse a precios que son bastante inferiores a los del mercado:

en 1987, Tamoil (subsidiaria italiana de l1a paraestatal petrolera libia) fue el tnico refinador
grande en [talia que tuvo utilidades: ninguno de los refinadores convencionales [sic.] fue
capaz de generar nimeros negros en un mercado en que los precios se controlan mediante
un promedio de los precios en cinco otros paises europeos. La razén [detrds de esto] es
sencilla: . . . mds del 80 por ciento del crudo que refina Tamoil . . . viene de Libia y. aunque

el reporte [anual de la compaiiia) no lo diga. los libios deben haber facturado a Tamoil con
base en market related prices (The Barrel. may. 30. 1988, p. 1).
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Pero. ;acaso es relevante ¢l market relared pricing d¢ PAVSA para la evaluacion del programa
de intemacionalizacion de la compafia? La respuesta a esta inierroganie es afirmativa. ya que
este mecanismo de valoracion incremenia notablemente ¢l considerable costo del programa y.
por lo tanto. disminuye aun mds su costo-efectividad. Como bien dicen Ait-Laoussine y Wood-
Collins. el costo real de integrarse no es nada mds cl precio que se tiene que pagar por una
planta. Si. por poner ejemplo. se¢ requieren inversiones adicionales para mejorar los activos.
estas inversiones deben de ser considerados como parte del costo (1988. p. 3). ya que estas
inversiones reducirdn el flujo de efectivo que generard ¢l activo en el futuro. Por la misma
razn, el valor presente neto de los flujos de efectivo que PAdVSA dejard de percibir a lo largo de
la vida del contrato de suministro por motivo de los descuentos que da a sus filiales debe de
considerarse como parte del costo de adquisicion de sus refinerias en el exiranjero. Mi opinién
a este respecto es que estos descuentos con los que PAVSA ha “subsidiado a sus subsidiarias”
bien pueden haber duplicado el costo del programa de intemacionalizacién. Aunque no hay
manera de comprobar la exactitud de este estimado. es posible sin embargo ilustrar a grosso
modo la magnitud de los costos de oportunidad que acarrean los méiodos de transferencia
intema de PdVSA. Un buen cjemplo de esto es la tabla T4.2.1. la cual estd basada en el rumor
- muy difundido - de que 1a férmula con que PdVSA valora sus ventas de Bachaquero BCF-17
a Lyondell garantiza a este refinador un margen adicional al que hubiera obtenido procesando
crudo Maya en modo de coquizacion (recuérdese que el Maya era el crudo base de esta refinerfa
hasta antes de la firma del convenio Lyondell-Citgo). Las tres iltimas columnas de la tabla
(que se obtienen sumando tres mirgenes adicionales hipotéticos al diferencial de mdrgenes entre
los dos crudos, y multiplicando el resultado por el volumen real de Maya gue Lyondell procesé
en cada periodo) muestran los montos de efectivo que PdVSA hubiera tenido que transferir a
Lyondell entre enero de 1990 y agosto de 1992 (momento en que Lyondell suspendié
definitivamente su contrato de Maya con PEMEX).%
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TABLA T.4.2.1: Cuantificacidn mensual Jel costo de un mecanismo de

valoracién hipotético (PAVSA-Lyondell), 1990-1992

Diferencial de

mdrgenes USD/B

Ao Mes (Mava-BCF17)
0517
0266
0.181
0071
0.03N
0.043
0.064
0.109
0.564
1.063
0.746
0.599
0.549
0389
0.159
0.120
0172
0.170
0.185
.227
0.460
0.481
0.448
0.365
0348
0311
0.246
0.166
0.152
0210
0.426
0413
Totales:

1992

> - - E>ZTMMOZOW>» -=-—X>XT7TMOZLOww» -~-=X>X7m

Fuentes: AP1 (b), cliculos de mérgenes propros con base en Plan’s

Voiumen real

Je Mava
1Barriles)
1.158.000
152,000
995 000
1.296,000
1.000,000
959,000
91,000
£00.000
1.491,000
1.301.000
1.7£0.000
$11.000
1.277.000
1.065.000
1.715,000
1.011.000
721.000
1.044.000
763,000
£47.000
1.305.000
1.020.000
725,000
1.£30.000
1.039.000
$47.000
1.225.000
1.016.000
1.254.000
1.20%.000
1.110.000
1.089.000

1.50USDI8
718582
32323
1672832
2.036.540
1.463.183
1.526.268
1.552.345
$04.481
1077 548
1323816
1910057
1.744.261
2817168
2.012.046
287%.767
1,637,228
1.205.727
1,743,339
1.285.529
944382
2.557.909
2020213
1431911
2852899
1.919.752
990643
2139119
1.693.157
2.072.100
2236713
2522962
2.083.427

Valor mensual (en dilares)
de un margen garaniizado adicional de:
SousDi8 1 USDi8
1.380.582 2.059.582
140.236 3176
677.832 1,175,332
740540 1.388.540
463,183 963.183
$37.268 1.031.768
559345 1,056,345
04481 $54.481
1.586.545 232,048
2,032,816 2683316
2.180.657 1055657
913.261 1.328.761
1.340.165 1.978.665
947.046 1.479.546
1.141.767 2011267
626,328 1131828
84727 345227
6991339 1,221,139
522529 904.029
197382 671382
1.252.969 1.905.469
1.000.213 1.510.213
696911 1.004 411
1322899 2.087.899
380,752 1.400.252
443643 717.143
914.119 1.526.619
677157 1.185.157
818,100 1.445.100
928.713 1.582.713
1.212.962 1.867.962
994 427 1538927
28.821.891 45935891

63.049.591

Hay otro método por medio del cual se pueden estimar los costos ocultos del
programa de intemacionalizacion. En su Anuario esradlstico. PAVSA publica el costo
promedio del volumen de crudo procesado en las refinerfas de Citgo. Este costo se puede
desagregar en sus componentes individuales (como se hace en la tabla T4.2.2) partiendo de los
datos de importaciones de crudo en los Estados Unidos que publica el American Petroleum
Institute. Como se puede apreciar, el precio CIF del crudo venezolano que ha procesado Citgo
entre 1989 y 1993 casi siempre ha sido inferior al precio promedio CIF del todo el crudo
venezolano importado por los Estados Unidos. a pesar de que el crudo venezolano que procesd
Citgo durante este periodo fue de una calidad ligeramente superior a la del promedio de las

exportaciones venezolanas a este mercado. '’



Los argumentos pro- intezracion de PdVSA 115

TABLA T4.2.2: Precio promedio (CIF) de los suministros de crudo de Citgo (1989-1993)

Ane Crudo procesado  Preciu promedin Precvo IF del crvae tiravedad APl (y winrer Precus promedas 1 1F)
MBD) vsbe . wmcane o EUse  ligerasss  ometdane  del oot s omesiin de umpnrragone s de crudo
Citger [i8 cmezdame de EUs oo
1989 b 1738 15x) AR 1959 1881 WOLAS T (e 1.8
1990 g e YY) 2y Ay 19 BSan Bigsn o
1”1 m 1772 140 un na 1840 Auim B0 en 150
1992 a 1627 1 ns oe 48 DM 2871 1513
199300e wm 1400 1258 2] 1839 N 29760 217018 [EX1]

Las operaciones de la refineria de Lemont son otro claro cjemplo de lo
ineficiente que ha sido el programa de intemacionalizacién. La planta de Uno-Ven es muy
compleja, pero tiene que correr crudos venezolanos relativamente ligeros debido a a las
restricciones de viscosidad del oleoducto que conecta a csta refineria con la costa del Golfo.
Esto disminuye notablemente el atractivo de procesar crudo venezolano en la planta. ya que los
mdrgenes que se pueden obtener cormiendo crudos pesados canadienses son mucho mayores.
Las gréficas que se presentan a continuacién dan fe de ello. En la grifica G4.2.1 se puede ver
que, incluso en téminos FOB, el precio oficial del Tfa Juana es mds alto que el del Bow River.
La grifica G4.2.2 presenta el diferencial de rendimientos netos (rendimientos brutos menos
costos de transporte) entre el Bow River Blend y el Tfa Juana Ligero en una refineria con
coquizadora: como se puede apreciar, el rendimiento del crudo canadiense en esta configuracion
es muy superior al del venezolano, cosa que hace al Bow River mds atractivo aun. Si se suman
estos dos efectos, se puede ver que, durante el perfodo 1992-1993, Unocal debe haber
consentido que los barriles de crudo canadiense no desplazaran a los barriles venezolanos de la
refinerfa tan sélo porque el precio de los suministros de Tia Juana a Lemont debe haber sido
inferior en cuando menos siete délares por barril al precio "oficial” para este crudo.

GRAFICA G4.2.1: DIFERENCIAL DE PRECIOS DE CRUDOS SELECCIONADOS (1992-1993)
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GRAFICA Q.4.22: DIFERENCIAL DE RENDIMIENTOS NETOS DE CRUDOS SELECCIONADOS
ENCOI JRACION COQUIZ C/ALQUILACION, CHICAGO (1992-1993)

i

FUENTE : Elaboracién propla. Series de precios de Platt's

~——— Sow River - Tla juara

Las enmiendas a los contratos de suministro para las tres refinerfas de Citgo (en
vigor desde 1992) son una ultima ilusiracién del elevado precio que PAVSA ha tenido que pagar
con tal de conseguir la anhelada seguridad volumétrica. El objetivo declarado de estas
enmiendas es incrementar las méirgenes asegurados de estas plantas para el perfodo 1992-1997,
para asi compensarlas por las erogaciones que tendrin que hacer para cumplir con las
provisiones del Clean Air Act Amendment de 1990. Para la refinerfa de Corpus Christi. los
ajustes se traducen en una reduccién de 86 centavos en el precio de cada barril, mientras que
para las de Lake Charles y Paulsboro equivalen a una reduccién de 59 centavos. Estos
descuentos totalizaron 68 millones de délares durante 1992 y 70 millones durante 1993 (PdVSA
(b), 1993, p. 12).

Una pregunta se impone cuando uno considera los costos ocultos de la
intenacionalizacién es: ;por qué es que PdVSA ha encontrado necesario hacer tantas
concesiones en sus convenios de asociacion? Responder satisfactoriamente a esta inierrogante
no es facil, especialmente cuando se considera que la situacion financiera de la mayonia de sus
socios en el momento en que se negociaron los acuerdos respectivos aparentemente se prestaba
para que PdVSA les arrancara concesiones a ellos, y no al revés. De nueva cuenta. la trillada
explicacion de que todo es culpa de las particularidades fisicas de los crudos pesados
venezolanos no es aceptable, ya que hay otra paraestatal (PEMEX) que también vende grandes
volimenes de crudo no fungible. pero cuyo tinico convenio de integracién no contiene cldusulas
de garantias de mdrgenes o cosa parecida’® (a pesar de que este convenio fue firmado con Shell,
una compafifa cuyo tamafio y solidez le dan un poder de megociacion muy superior al que
pueden haber tenido en su momento los ahora socios de PAVSA). El tnico caso en que se me
ocurre que las caracterfsticas tisicas de un crudo podrian un motivo vilido de integracién en
aras de la seguridad voluméirica es ¢l de la refinerfa de Savannah. la cual procesaba
exclusivamente crudo Boscdn (10.5° API). Si PAVSA no hubiera adquirido esta refinerfa,
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Amoco la hubiera cerrado. Esto hubiera significado una sensible enorme en el mercado para
este crudo (véase grifica G4.2.3): la decision de PAVSA de compraria probablemente le ha
evitado el tener Jue ajustar a la baja su produccién de Boscin. Ahora bien. esto no significa.
sin embargo. que la adquisicién de Savannah esté mis alld de 1oda critica: el hecho de que
solamente dos o tres retinadores en el mundo estén dispuestos a procesar este crudo constituye
una clara seflal del mercado para PdVSA de que la compadia deberia utilizar el capital de
trabajo que dedica a la extraccién de Boscdn para otros fines mds rentables. Por supuesto, si
PdVSA ha comprado esta planta es porque ha decidido ignorar por completo esta sefial.*?

GRAFICA G4.23: CITGO ASPHALT SAVANNAH. IMPORTACIONES DE BOSCAN
(1987-1993) COMO PROPORCION DE:

888883

3

1987 1588 1989 1990 1991 1992 1993 1994
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El caso de PEMEX es una prueba fehaciente de que no es necesario que una
empresa esté fuertemente integrada, ni tampoco que siempre venda su crudo con descuentos,
para que pueda disfrutar de seguridad volumétrica. La politica comercial de la paraestatal
mexicana - cimentada sobre los suministros contractuales a largo plazo y un compromiso
crefble de no expropiaci6n de las cuasi-rentas de los refinadores con plantas muy complejas - ha
reducido a tal grado la incertidumbre en la colocacién de Maya que, desde 1986, el nimero de
cargamentos que PEMEX ha movido desfavorablemente bajo condiciones extra-contractuales se
puedan contar con los dedos de una mano. Los considerables logros de esta polftica
nuevamente parecen indicar que la estrategia de integracién de PdVSA fue mal concebida, y
pero ejecutada. Después de todo, la compaitia venezolana ha renunciado por completo a la
posibilidad de vender una buena proporcién de su crudo a precios de mercado (amén de que ha
concedido un grado incomprensible de control sobre los activos de refinacion de algunas de sus
empresas subsidiarias a socios muy débiles). y ain asi han habido varias ocasiones - a
principios de 1994, por ejemplo - en los que las ventas de crudo pesado de la compaiifa han sido
tan malas que se ha visto forzada a llenar sus instalaciones de almacenamiento en Venezuela y
el Caribe hasta el tope.*°
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Hay un dltimo aspecto que me gustaria mencionar en este apartado: el
funcionamiento de los contratos de suministro de PAVSA.  Este ¢ otro de los aspectos
“esoténicos” de la politica petrolera venezolana. ya que los contraios Jde suministro venezolanos
son “opciones - mds que obligaciones - para levantar un volumen especifico de crudo en un
periodo determinado de tiempo™ (Boué. 1993, p. 133). Un contrato venezolano concede al
comprador la discrecién de cargar 0 no en un mes dado: si decide no levantar. el cliente no tiene
que declarar fuerza mayor y 1ampoco pone en entredicho sus posibilidades de recibir petrdleo
venezolano en ¢l futuro.*' O sea que el contrato da al retinador ¢l derecho de levantar crudo
cuando éste considere que su precio ¢s atractivo: el cliente sélo estd obligado a levantar cierta
proporcion (especificada casuisticamente) del volumen contractual mientras el contrato esté en
vigor.*? Ahora bien. serfa l6gico esperar que 1a varianza en los levantamientos de crudo fuese
mayor en el caso de un exportador con un sistema contractual como el de PAVSA que en el caso
de un exportador con un sistema mds restrictivo (como el de PEMEX*}) aunque. en la préctica.
es imposible determinar si éste es 0 no el caso.** Pero no se puede negar que la politica
contractual de PdVSA, por su propia naturaleza, resta predecibilidad a las nominaciones de
crudo de la compaiia (ya que da incentivos para que los clienics exageren sus requenimientos
esperados a la hora de la fima del contrato) y permite gue los clientes desierten los acuerdos
comerciales temporalmente sin grandes costos para ellos. Por lo mismo. resulta dificil
reconciliar las consecuencias que se derivan de la operacidn de este sistema con la meta
declarada de PdVSA de asegurar la colocacion de su crudo. En pocas palabras. en el contexto
de este aspecto de la politica comercial venezolana. 1a supuesta obsesién de PAVSA con la
seguridad volumétnca adquicre tintes muy contradictonios.

A manera de conclusidn para este apartado, podemos decir gue los principales
beneficiarios del programa de intemacionalizacién venezolano han sido las refinerias a quienes
PdVSA suministra con crudo. Sus ganancias se han vuelto mds estables, y se han simplificado
muchos de sus problemas operacionales.*S Es mds. no es ninguna exageracion decir que
PdVSA ha ofrecido de muy buena gana lo que todo refinador anhela. sin exigir gran cosa a
cambio (;acaso es un sacrificio para un refinador procesar mucho crudo venezolano. cuando
este crudo le redinia pingiles ganancias?). En una nuez. 1a intemacionalizacién ha pemitido
que estas refinerfas se integren hacia atrds sin costo alguno para ellas. Desde luego. es ficil
entender por qué un refinador que estd inmerso en mercados furbulentos y que tiene que
enfrentar condiciones estocdsticas de suministro querrfa apropiarse. a través de la integracion
vertical, de cuando menos una pequefia parte del enorme elemento de renta presente en el precio
del crudo. Lo que todavia no queda claro, tras nuestro andlisis del argumento de que solamente
mediante la integracién vertical se puede conseguir la seguridad volumétrica. es por qué una
compafifa que disfruta de esas rentas (PdVSA) ha decidido diluirlas entrando al secior de
refinacién intemacional de 1a manera en que lo ha hecho.
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4.3 La captura de beneficios en diversos segmentos de la cadena industrial del petralev.

PAVSA considera que, entre las razones fundamentales que inipulsan a una compaiia petrolera
por la senda de la integracion vertical. s¢ encuentra la siguiente:
{la integracién vertical] ficne gue ver con la maximizacién de ingresos, la cual es
favorecida por dos motivos. Uno ¢s que cada segmento de la industna debe rendir
beneficios a mediano y largo plazo para justificar su continuidad [sic.). Por lo tanto.
una empresa que no ¢sié ¢n uno o varios segmentos de la industria, estaria
sacrificando las ganancias v mdrgenes que generan csos segmentos. El otro motivo
es que distintos segmentos de la industria: exploracion, produccion. transporte.
refinacién. distribucion y ventas al detal pueden alcanzar la mayor eficiencia y
efectividad cuando estin cntrelazados en una cadena de causa/efecto retroalimentable y
econdémicamente productiva [sic.]. De csta manera. la demanda  del mercado ayuda a
determinar la planificacion del negocio y a onentar 1a inversién hacia los scgmentos
mds productivos (CEPET. 1989. v. II, p. 175, cursivas JCB).
Este razonamiento. sin embargo. no ¢s para nada convincente. Después de todo. yué puede
tener de malo que una compania cualquiera “sacnfique” las ganancias que se generan en
segmentos de la cadena industrial de los cuales estd ausente? La respuesta a esta inierrogante
es que no tiene nada de malo. siempre y cuando csta ausencia voluntana no se traduzca en una
erosion de su posicion competitiva en el mercado. provocada por un incremento ¢n sus costos de
transaccion.*® Y es que. como no se cansan de repetir los consultores administrativos. las
empresas deben concentrar sus esfuerzos solo en aquellos rubros en los que compiten
eficientemente, y no insistir en ser - al decir de Copeland. Koller y Mumin - “jacks of all trades,
and masters of none" (1991, p. 14); las empresas que no acatan esta ensefianza corren ¢l nesgo
de que "el gravamen implicito que representa (la integracién se convierta en| un destructor neto
de valor” (ibid. . p. 17).
La forma particular de organizacion industrial que asumi¢ el mercado petrolero
en su etapa temprana de desarrollo imponia muy fuertes costos de transaccién a las empresas no
integradas. En palabras de John Blair.

la clave para asegurar la rentabilidad de la empresa estaba en el flujo ininterrumpido de
crudo a través de la refinacién y hasta el comprador final. En la medida en que el
control de cualquiera de las etapas (subsecuentes a la produccion] estaba en manos de
otros, podfa ser que el flujo fuese interrumpido . . . con el consecuente efecto sobre las
ganancias [de la empresa] (Blair, 1978, p. 237).
Pero hoy en dia, como ya se ha dicho, muchas de las imperfecciones del mercado petrolero han
desaparecido. y también han desaparecido las rentas monopdlicas que hacian atractiva a la
integracion vertical. Prueba de ello es que 1a mayoria de las grandes empresas petroleras del
mundo se han replegado estratégicamente de ciertos segmentos de la cadena industrial del
petrleo. Aunque este replicgue no ha sido homogéneo en cuanto a sus manifestaciones
concretas (ya que las decisiones de cada empresa han dependido de su situacién particular), su
directriz ha sido una sola: aumentar el valor del patrimonio de los accionistas de la compaiiia
mediante ¢l abandono de aquellas lineas de negocio que no generen beneficios que excedan el
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costo del capital que se tiene que invertir ya sea para cstablecerlas o bien para mantenerias en
operacién. En otras palabras. estas compaiias han decidido “sacrificar los mdrgenes” que se
generan en estos segmentos, pero s6lo porque ¢l rendimiento de su capital de inversién en otras
actividades (o inclusive en el bainco) es mds atractivo.

GRAFICA GAJ 1 REPRESENTACION ESQUEMATICA DF La INTEG RACION VERTICAL £5 LA ONDUSTRIA FETROLERA

Este comportamiento. desde luego. es completamente racional. Como alguna
vez advirtieron de Chazeau y Kahn: “estd claro que si la integracion no confiriera cierto poder
monopdlico, un vendedor racional slo se integraria hacia adelante o hacia atrds si pensara que
estd en posicion de desempediar las funciones de suministro y distribucién a un costo menor al
que se estaban desarrollando previamente (1959, p. 45). En tiempos recientes, esta dltima
condicién se ha convertido en factor clave para cuestionar las estrategias de integracién vertical
de ciertas compaiiias, las cuales, ante la creciente especializacién funcional en el mercado
petrolero, han encontrado imposible ser “las mejores en todo".*7 Los efectos de esta tendencia
hacia la especializacién no se han circunscrito a actividades secundarias o terciarias (véase
grifica G4.3.1): los vinculos de integraci6n existentes entre las actividades primarias
(exploracién, produccién, refinacién, transporte. comercializacion) también han sufrido un
considcrable desgaste. sobre todo porque los mercados financieros han forzado a los petroleros
a reconocer que sus empresas no necesariamente reanen las habilidades necesarias para Uevar a
cabo de manera eficicnie todas y cada una de las actividades que integran la cadena industrial
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del petrdleo. sobre todo porque muchas de estas habilidades no son parecidas (y ni siquiera
compatibles) entre si.**

Para apreciar lo absurdo de la idea de que una compaiifa petrolera por fuerza
tiene que estar presente en todos los segmentos de la cadena industrial basta echar una mirada a
la grifica G4.3.2. Esta grifica ilusira las condiciones econémicas que han enfrentado los
oferentes en el mercado mundial de buques tanque durante los \ltimos veinte afios. Como se
puede ver, los fletes que los navieros han podido cobrar a lo largo de este perfodo han sido muy
pobres. por culpa del exceso de capacidad crénico que ha pesado sobre ¢l mercado naviero
desde principios de la década de los afos setenta (cuando los astilleros del mundo se dedicaron a
botar buques tanque en cifras récord). Esto ha constrefido la rentabilidad del capital de
inversion de los navieros: en algunos casos. sus ingresos por concepio de fletes apenas si han
sido suficientes para cubrir sus costos de operacién. En otras palabras. el transporte maritimo
de crudo ha sido un negocio excepcionalmente poco atractivo por espacio de veinte afos. cosa
que naturalmente ha provocado el éxodo (parcial o total) de muchas empresas petroleras de las
actividades navieras (P/W. sept. 9. 1985, p. 5). Pero no obstante la falta de atractivo del
mercado de buques tanque. en 1991 PAVSA comenz6 un ambicioso proyecto de expansién de su
capacidad de transporte maritima. el cual involucraba la adquisicion de diecinueve buques
tanque nuevos. a un costo estimado de mil trescientos millones de dblares (Boué, 1993, p. 55).
La intencién de Andrés Sosa Pietri (instigador de este proyecto) era que para fines de siglo,
PdVSA pudiera transportar en navios propios entre el treinta y el cuarenta por ciento de sus
exportaciones totales de crudo y productos.*® Sosa justificé este programa naviero con
argumentos rayanos en lo tautolégico: “ciertamente toda empresa petrolera. verticalmente
integrada. debe encontrarse en condiciones de transportar por sus propios medios entre un 30 y
un 40%. por lo menos, de sus crudos y productos. Es una fortaleza invalorable, ademds de que,
con buena administracién, es. igualmente. un negocio importante” (Sosa Pietri. 1993, p. 123).

GRAFICA G4.3.2: CONDICIONES ECONOMICAS EN EL MERCADO MUNDIAL DE
BUQUES TANQUE (1973-1993)
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Ahora bien, resulta bastante dificil de creer que una compaiia de la cnvergadura de PAVSA
pudiera emprender un proyecto (an importante como éste basindose en argumentos tan endebles
como los de Sosa (;c6mo liegé Sosa a la cifra mdgica del treinta o cuarenta por ciento?: ;por
qué asume que ¢l que una compaiiia petrolera tenga una capacidad de transporte de este orden le
da una "fortaleza invalorable”, cuando muchas compaiifas han encontrado con que es un lastre?;
(por qué considera Sosa que la cuestién de los beneficios econémicos del transporte maritimo es
de una importancia secundaria?). Sin embargo. la rapidez con que el programa de construccion
naviero ha sido puesto en marcha parecerfa indicar que asi ha sido en efecto. Y esta impresion
de imreflexividad se refuerza cuando se considera la forma en que PAVSA ha decidido aplicar
uno de los principios rectores fundamentales del programa de intemacionalizacién (principio
sustentado en la idea de que es necesario que una compafiia petrolera grande fenga una
presencia en todos los eslabones de 1a cadena industrial del petrdleo): “es absolutamente
indispensable que dichas empresas cuenten con medios propios de canalizacién de las ventas a
nivel del consumidor final" (CEPET. 1989. v. IL. p. 160).

Los apologisias del programa de intemacionalizacién nunca han explicado
satisfactoriamente el por qué de la insistencia perenne de PdVSA de que las empresas con
quienes se asocie necesariamente tienen que contar con operaciones de ventas al detal de
petroliferos. y se han contentado con decir que. para PdVSA. el participar en todos los
eslabones de la cadena petrolera. y ¢l “llegar al consumidor final”, son cosas buenas en si
mismas.5® Este hecho, desde luego. esto no basta para poder afirmar que la decisién de PAVSA
no fue la resultante de una cuidadosa labor de andlisis econémico en tomo a ciertos aspectos
clave de la comercializacion al menudeo de combustibles automotores, tales como la
rentabilidad de las gasolineras, los requerimientos de inversion de las mismas, 1a edad promedio
y la eficiencia de la flota vehicular en un mercado. las perspectivas de crecimiento del mercado
de combustibles, etc. Pero la verdad es que cualquiera que cstudie esta decisién en el marco de
la evolucién de las operaciones de ventas al detal de Citgo’' tendrd bastantes problemas para
demostrar que la decision de PdVSA de expender gasolina al menudeo en los Estados Unidos
tiene algin motivo econémico.

Una rdpida comparacién entre la magnitud de las operaciones de gasolina de
Citgo en 1986 y su estado actual pareceria indicar que la estrategia de la comparia en cste
rubro ha sido todo un éxito. Por cjemplo. en 1986 Citgo poseia una red de distribucion
compuesta por 7.458 gasolineras. en las cuales se vendieron 5.058 millones de galones de
gasolina (volumen suficiente para hacerla el octavo vendedor mds grande de gasolina en los
Estados Unidos, con una participacién del 4.52 por ciento en el mercado). Para 1993. en
contraste, s6lo cuatro compaiifas superaban las ventas de gasolina de Citgo (9.380 millones de
galones de gasolina. equivalentes al 7.51 por ciento de las ventas totales en Estados Unidos). y
su red de gasolineras, compuesta por 12.531 expendios. se habia convertido en la segunda mds
grande de la Uni6n Americana.*> De hecho. tan espectacular ha sido la expansién del negocio
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de gasolina de Citgo que muchos observadores del escenario petrolero norteamericano la
consideran como una de las facetas mds dignas de admiracién del programa de
intemacionalizacién, debido a que es una manifestacion de lo casi impensable: una compaiifa
del tercer mundo tomando por asalto un mercado que tradicionalmente ha sido el reducto de las
mdés poderosas empresas transnacionales. Pero esta forma de abordar el problema es demasiado
somera. y no permile apreciar plenamente que cl supuesto éxito de Citgo en el negocio de la
gasolina no es mds que el producto de una decision conscicnte de parte de PAVSA de ignorar
ciertos principios clementales de racionalidad empresarial. Una vez que se examina el
desempeiio de las operaciones de comercializacion de gasolina de Citgo en el marco de lo que ha
sido la dindmica del mercado de gasolina de Estados Unidos en afios recientes. la perspectiva
cambia dram4iticamente.

Como muestra la grifica G4.3.3. las ventas de gasolina en esie pais a partir de
1986 han mostrado una leve tendencia al alza. Pero no obstante este incremento en la magnirud
absoluta del mercado. el nimero de estaciones de gasolina de las majors®’ ha caido
sensiblemente.5* a pesar de lo cual la proporcién del mercado que representan las ventas de
estas compaiifas ha crecido ligeramente a lo largo del periodo (grifica G4.3.4).

GRAFICA G43.3: EVOLUCION DEL MERCADO DE GASOLINA DE EU (19%6-1993)

140,000 - I 18,000

120,000 /r"/ /\‘\/ l “14,000 i

100000 1. —]

1988 19087 1968 1960 1990 1991 1982 1980
FUENTE: NPNFB

Expendios

110,000

] Towl de expencios de gasciina de las “mayors® ——®—— Ventas totales de gasoina en EU




124 El programa venezolano de internacionalizacion. Un andlisis critico.

GRAFICA G4.3.4: VENTAS DE GASOLINA DE LAS MAJORS COMO PROPORCION DE LAS
VENTAS TOT ALES DE GASOLINA EN ESTADOS UNIDOS (19%6-1993)

El comportamiento de estas variables refleja la considerable racionalizacion a la que las
compariias integradas han sometido a sus operaciones de ventas al detal de gasolina. A lo largo
de los ultimos afos. y a raiz de 1a conjuncién de una variedad de factores - incremento en ios
costos del terreno en zonas urbanas. regulaciones ambientales cada vez mds estrictas, nuevas
especificaciones de productos, incremento en los costos de mantenimiento y adecuacion a reglas
ambientales para gasolineras y refinerfas -, estas comparifas han buscado reducir el tamafio de
sus redes de zasolineras deshaciéndose de estaciones marginales ¢ invirtiendo selectivamente en
aquellos mercados donde disfrutan de ventajas comparativas para levar a cabo la funcién de
suministro (porque tienen una refineria en la zona. digamos). En pocas palabras. las majors
han tratado de incrementar la productividad de sus activos dedicados a la comercializacién de
gasolina. y sus logros en este cometido. como demuesira la tabla T4.3.1. han sido
impresionantes.
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TABLA T43.1: Aumentos porcentuales de productividad (vol total de /i de gasolineras)>%
en la comercializacion de rasolina de empresas seleccionadas. Base: 1986
1950 1987 1988 1989 19w 199] 1992 1993
Amoco 100 108846 121329 130216 133504 139075 142391  150.294
ARCO * 100 111923 #7351 68789 78562 75517 71177 82.454
BP e 100 111408 112492 124926 127239 127782 150570  155.363
Chevron 100 107981 119350 135681 149979 153338 170431 (77644
Cige 100 9S.160  97.088 95939 93208 98425 105031  107.956
Conoco 100 (27212 167072 135278 (41004 149506 142042  147.189
Exzon 100 105797 119961  126.852 132072 156.531 167.077  171.598
Marathon 100 100958 102702  124.710 154217 158394 146.500  149.645
Mobil 100 115267 129209 154.178 152807 155463 176666  19951S
Phillips 100 103904 122758 139970 144570 155593 165214 (71738
Shell 100 113673 21LS7R 121390 126.799 [27246 125380  134.264
Sun 100 101799  TE271 101578 102561 10S.351 114512  124.057
Texaco *** 100 106148 117455  110.754 128551 147602 148053 141614
Unocal *ee* 100 104726 [IMTRE 115253 101627 121529 213690 194838

* Incluye Lyoadell Petroleum hasa 1987 ** Standard of Ohio hasa 1986
*** Incluye Star Enierpnse a partir de 1989 **** Incluye Uno-Ven a parur de 1990
Fuente: NPNFB . 1987-1995

Algo que llama poderosamente l1a atencién en esta tabla es que. en medio de este panorama de
fuertes incrementos en eficiencia, dos comparifas parecen haber estado marchando a otro
compds: ARCO vy Citgo. Ahora bien, la razén por la cual 1a productividad de ARCO en estos
aflos dista de ser satisfactoria no es muy dificil de dilucidar: las cifras de ventas totales de la
compaiifa en 1986 y 1987 todavia comprendfan los grandes volimenes de gasolina
comercializados por Lyondell Petroleum. Naturalmente, esto infla artificialmente la cifra de
productividad de ARCO para esos dos afios (méxime que, como Lyondell no tenia gasolineras,
el impacto de la distribucién de su volumen entre las gasolineras de ARCO es ain mayor).
Pero. si para medir la productividad de ARCO se toma como base el afio de 1988 (tabla
T4.3.2), se puede constatar que su desempefio ha sido razonablemente bueno. Asimismo, con
todo y que 1a tasa de crecimiento de la productividad de ARCO ha sido menos espectacular que
la de sus pares’é. es obvio que atn asi aventaja por bastante a la de Citgo.

TABLA T43.2: A p | de productividad (voh total de /i de gasolineras)
en la comercializacién de gasolina de ARCO. Base: 1988
1088 1989 1990 191 1992 jo03
ARCO 100 102.134 116.645 12123 114589 122423

Fuentc: NPNFB . 1987-199%4

En'virtud de los datos anteriores. y en ausencia de atenuantes similares a las que se identificaron
para el caso de ARCO. se debe concluir que la forma en que Citgo ha conducido sus
operaciones de comercializacion de gasolina en affos recientes ha sido muy ineliciente: las altas
tasas de crecimicnto cn sus ventas de gasolina no se han logrado a partir de una mejor
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productividad: mds bien, son un reflejo de la enorme expansién que ha tenido su red de
gasolineras.  Esta expansi6n merece ser tildada de indisciminada, ya que la compaiiia
aparentememente ha abanderado estaciones de servicio sin cuestionarse si realmente encajan
bien en su sistema o si. por el contrario, el suministrarlas con gasolina serd una fuente de
interminables quebraderos de cabeza (no hay que olvidar que Citgo es fuenemente deficitaria en
gasolina. y que tiene que cubrir buena parte de sus compromisos contractuales con sus
distribuidores con cargamentos adquiridos en el mercado spor). Si bien la forma en que Citgo
lleva a cabo la funcién de distribucion reduce considerablemente sus exigencias de logfstica, y
sus requerimientos de capital también - como muestra la rabla T4.3.3. Citgo opera casi
exclusivamente a través de distribuidores independientes (jobhers), los cuales se encargan de la
administracién directa de las estaciones de su propiedad: en contraste. casi todas las demds
compailfas integradas manejan directamente una proporcion considerable (que varia entre el 20
y ¢l 50 por ciento) de sus expendios. y esto incrementa notoriamente sus costos - no por cllo
deja de ser cierto que lo que U.S. Oil Week llamara acenadamente “Citgo’s grow-till-vou-drop
philosophy” (ago. 23, 1993. p. 1) no hace ningun sentido desde un punto de vista economico. Y
la prueba es que otras compaiias que también confian buena parte de su funcién de distribucién
a distribuidores independientes (Conoco. por ejemplo) no han sido presas de una obsesién
similar por la expansion desenfrenada.’’

TABLA T43.3: Organizacion de la funcién de distribucion de gasolina de empresas
petoleras seleccionadas en EU (1994)
Total de estaciones Suministradas como:
A través de
Directamente distribiidores independientes
Amoco 9.376 3459 5917
ARCO 1.605 1.455 150
Ashland 723 690 33
BP 6.800 1.600 5.200
Chevron 8525 2871 5.654
Citgo 12531 16 12,515
Conoco 4947 440 4,507
Diamond Shamrock 1.984 778 1.206
Exxon 9.450 2,750 6.700
Fina 2.704 96 2,608
Marathon 2331 417 1914
Mobil 8.230 4,147 4,083
Phillips 7.449 ND ND
Shell 8.533 4,173 4.360
Star Enterprise 9.468 1,731 1.737
Sun 4442 2318 2.124
Texaco 4,683 1.235 3448
Unocal 1.421 1421 0
Uno-Ven 2.651 123 2528
ND: No disponible

Fuente: NPNFB. 1994
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La raz6n que subyacc esta difcrencia de comportamientos es muy simpie: estas
otras compaiiias no han estado dispuestas a sufragar una politica de descuentos similar a la que
ha utilizado Citgo para atraer a los distribuidores independientes a su drbita, debido a los
enommes  gastos que una politica asi trae aparejados (Citgo vende su gasolina a sus
distribuidores con base en un quasi-nerback que asegura a éstos un margen bruto de
aproximadamente diez centavos por galén. o lo que es lo mismo, cuatro délares por baril*$),
Como se puede apreciar. estos costos se asemejan (tanto por su magnitud como por su origen en
una politica de descuentos aparentemente irreflexiva) a los que se identificaron cuando se
discuti6 la forma en que PdVSA factura los embarques de crudo a sus subsidiarias extranjeras
de refinacién.’® Esto sigrutica que muchos de los expendios de gasolina de Citgo han de ser tan
s6lo marginalmente rentables (especialmenie aquellos que tienen que ser suministrados mediante
gasolina comprada a ferceros), ya que sus ingresos por concepto de ventas apenas si han de
bastar para cubnir el monto del descuento y los costos de administiracion de Citgo.

En suma. el negocio de gasolina de Citgo ha sido un éxito en apariencia
solamente: tanto la expansién de su sistema de comercializacion como el crecimiento de sus
ventas de gasolina se han logrado merced a la utilizacién ineficiente del capital aponado por
PdVSA. Las actividades de ventas al detal de Citgo han sido rentables tan sélo porque PdVSA
las ha subsidiado (implicitamente) con lujo de generosidad®®. siempre con la dudosa
Justificacion de que éste es el precio que tiene que pagar por el privilegio de estar presente en
todos los eslabones importantes de la cadena industrial del petrdleo: “la intemacionalizacion.
contrariamente a lo que antes ocurmia [sic.], en cuanto al hecho que solamente se percibian los
beneficios de la exportacién derivados de las ventas de petrleo desde los puertos de embarque
[sic.), el pafs participa directamente en los beneficios de la comercializacién de su petrdleo
(convertido en productos) a nivel del consumidor final.” (CEPET, 1989, v. II, pp. 161 y 176).

4.4 Conclusiones

let um spend. and spend, and domineer till his heart ache . . .
Ben Jonson. Everyman in His Humour

Los resultados de la labor de andlisis que se ha llevado a cabo a lo largo de los capitulos tercero
y cuarto no parecen ser demasiado halagiiefios para el programa de intemacionalizacién. En
vista de lo anterior, ;es posible encontrar una explicacién para la decision de PAVSA de
destinar una gran proporcion de su escaso capital de inversién a actividades que no son
realmente rentables, sin tener que recurrir al deus ex machina de alguna tara congénita en los
funcionarios petroleros venezolanos?

Como alguna vez dijera Emst Troeltsch que dice que "hasta una sociedad que
baila despreocupadamente sobre un volcdn . . . [constituye] una relacidn de sentido™ (Wagner.
1980, p. 388). Pero para encontrar la relacién de sentido gue subyace a la intemacionalizacién
es necesario ampliar los horizontes de nuestras averiguaciones. ya que si se analiza al programa



128  El programa venezolano de internacionalizacion. Un andlisis critico.

en €minos exclusivamente econdmicos se llega a conclusiones que. o bien son falsas (la
intemacionalizacion es una forma idénea de hacer frente a los costos de transaccion en el
mercado de crudos pesados). o bien son peregrinas e imitiles (Ia intemacionalizacion es una
manifestacién de la incompetencia de los petroleros venezolanos). Como se verd en el siguiente
capitulo, s6lo dejando a un lado el reduccionismo econémico y “"desentrafiando las dindmicas de
poder . . . en los entomos micro-empiricos . . . de las relaciones en el seno de la burocracia
[estatal]” (Heller, 1993. p. 174) se puede encontrar al verdadero “culpable” detrds del programa
de intemnacionalizaci6n.!
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NOTAS

1"La razon de esta politica estriba en la necesidad de mavimizar ingresos y minimizar riesgos. Un
nivel 6ptumo de integracion vertical es ¢l Gnico esquema que cumple en mayor grado con la premisa
anterior. ¥ no en vano ha sido la caracteristica constante de la indusina petrolera” (CEPET. 1989. v. 11,
. 175).
onsidérese el siguiente pasaje:

con la aplicacién de esta politica se persigue lograr una mayor integracion vertical de las
operaciones de la Industria. ampliando su radio de accion hacia el exterior. Esto. como se sabe. es
uno de los factores yue mds contribuye al fortalecimiento del poder de negociacién de una
industria que. como la petrolera. por su propia naturaleza. es intemacional. siendo ello [sic.],
precisamente. una dJe las razones bdsicas del extraordinario poder que tienen las empresas
petroleras multinacionales [sic.] (CEPET. 1989. v. II. p. 160).

3"En Venezuela hemos dado por llamar internacionalizacién a la politica de inversiones en el
extranjero . . . orientada a la integracion vertical con las actividades de refinacién. distribucion y
mercadeo en los paises consumidores. La razon de esta politica estriba en la necesidad de maximizar
ingresos y minimizar riesgos. Un nivel dptimo de integracion vertical ¢s el inico esquema [sic.| que
cumple en mayor grado con [est] premisa, ¥ no ¢n vano ha sido la caracteristica constante de la
indusiria petrolera” (CEPET. 1989, v. L. p. 175: cursivas JCB).
4El supuesto de que ¢l objetivo principal de toda firma es la maximizacién de utilidades no es aceptado
acriticamente por muchos exponentes de la economia industnal (véanse las discusiones al respecio en
Hay y Morris. 1991. pp. 292-326. y Tirole. 1988, pp. 34-50). Sin embargo. de ninguna manera se
pucde decir que sea un concepto caduco. ya yue, como apuma Friedman, “la experiencia de
innumerables aplicaciones de esta hipdtesis a problemas especificos . . .[ha terminado] en el (racaso de
quienes han tratado de contradecir sus implicaciones™(Friedman, 1953. p. 41). En particular. se ha
visto que comportamientos que parecerian relegar a la maximizacién de utilidades a un segundo plano
detris de otros objeuvos (maximizacién de ventas. por ejemplo) en realidad constituyen intentos de
parte de las empresas por maximizar ganancias hajo ciertas condiciones de incertidumbre o
competencia oligopolica (véase por ejemplo Yarrow. 1973 y Vickers. 1985).
$"Las declaraciones piblicas de funcionarios del gobiemo . . . [son] una explicacion inicial aceptable”
(Székelv, 1983, p. 21) para este tipo de decisiones.
SDesde 1970. los ingresos del gobiemo venezolano por concepto de exportaciones de petrdleo han
variado de un afo a ofro en sumas equivalentes al seis por ciento del PIB de Venezuela (Naim. 1993,
. 22).
?La incertidumbre en tomo a las ganancias derivadas de las exportaciones petroleras puede causar
inestabilidad en la economia de un pais sobre todo porque la experiencia de los paises petroleros indica
que, cuando se han producido cambios en el valor total de sus exportaciones, los efectos que esto ha
tenido no se han restringido al sector petrolero. M4s bien. estas variaciones han sido transmitidas a
otros sectores de la economia. los cuales - a pesar de ocuparse de actividades ostensiblemente no
petroleras - en realidad dependian del petréleo . Como bien dice Adelman (1986, p. 318):

las cifras de las cuentas nacionales [de aquellos paises que dependen de las exportaciones
petroleras] subestiman su grado de dependencia. ya que buena parte de las industrias y
ocupaciones no petroleras en realidad son dependientes del petrGleo . . . ya sea porque son
industrias de servicio para la industria petrolera o bien porque sélo sirven para gastar ingresos
denivados del petréleo . . . y sin [estos ingresos| pierden su razén de ser.

De aqui que. cuando menos en teoria. sea posible imaginarse que las expecrativas societales de
volatilidad extrema en el mercado puedan tener repercusiones sensibles sobre el crecimiento
econémico de un pafs, al provocar ajustes negativos tanto en la propensién al consumo de los
habitantes como en los planes de inversién de las empresas (para el caso especifico de Venezuela,
véase Hausmann. 1992, passim.).
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8En palabras de McLean y Haigh: “los mirgenes brutos v netos de uttlidad disponibles en distintos
niveles [sic.] de la industna ostin cambiando continuamente. v los movinientos en un nivel
frecuentemente difieren 1anto en ¢l momento en que ocurren como en su dircccion de los movimientos
en otro. (De esta manera, los| margenes brutos y netos de unlidad pueden estar decreciendo en algin
nivel mientras que {en los demds| se mantiencn estables o se estin incrementando (1954, p. 115:
cursivas JCB).

9Desde luego. las vanaciones direccionales del precio del crudo y los mérgenes de refinacion nunca
son perfectamente simétricas. debido a la influencia que tienen ouos factores (costos de transporte.
impuestos y demds imponderables) sobre los médrgenes.

19En su momento. incluso McLean y Haigh se vieron forzados a reconocer que las compaiifas
petroleras que estudiaron eran bastante refractarias a la idea de la estabilizacion de ganancias:
“encontramos que fueron muy pocos los casos en que una compafia tomé la decision de aumentar su
indice de integracion porque sus cuadros gerenciales pensaban que esto ayudaria a estabilizar la
posicion de ganancias [sic | de la compaitia® (McLean y Haigh. 1954, p. 116). Adn asi. estos autores
no se resignaron a desechar sus teorias. y llegaron a la conclusién de que la integracién vertical de las
compaiiias en realidad si tue un vehiculo por medio del cual éstas estabilizaron sus ganancias. aunque
se negaran tozudamente a reconocerlo:

Independientemente de las razones inmediatas que dan pie a la intezracion vertical. una
compafiia que se embarca en un programa asi a menudo gana en seguridad para sus ganancias.
asegura estar proteyida contra choques de corta duracion. v fortalece sus oportunidades de
crecimiento y supervivencia (McLean y Haigh. 1954, p. 116: cursivas JCB).

lVéase el apartado 1.3 de estc estudio.

2Incluso en la década de los afos cincuenta existia la consciencia de gue la integracion so preiexto de
la estabilizacion de ingresos constituia un uso subdptimo para los recursos de las empresas. De
Chazeau v Kahn. bastanie menos dogmiticos que McLean y Haigh en lo referente a este asunto,
correctamenie sefialuron yue

1a integracion no puede aumeniar el retomo del capital solamente por el hecho de distnbuir({lo}
entre estratos de rentabilidad divergente: solo puede promediar las diferencias y las fluctuaciones.
Pero los inversionistas pueden lograr la sencilla proteccién actuanal que ofrece [este tipo de
inversion] poniendo su dinero en un fondo: [por lo tanto. la estabilizacion de ganancias|
dificilmente exige la integracion por cuenta de los gerentes de los procesos sucesivos [sic.] en una
industna en particular . . .(La integracion, entonces. hace| sentido sélo si los gerentes [pueden
demostrar] que el invertir en un segmento reforzard. protegerd o aumentard la rentabilidad de la
inversion ¢n owro segmenito . . . [Por lo ranto]. al explicar a la integrcion en (€rminos de una
bisqueda de seguridad no hay que referirse solamente a 12 accion de promediar los nesgos que se
deriva de poner los huevos en muchas canastas [sic |. La estabilidad no viene de la diversificacion
sino del reforzamiento mutuo. no de desperdigar recursos sino de concentrarlos [sic]. La fuente de
reforzamiento mutuo es la segundad de operaciones continuas que la integracién confiere (1959,
pp. 107-108).

13McLean y Haigh aceptaron que la estabilizacion de ingresos no podia incrementar las utilidades de
las empresas (1954. p. 130).

14Este ejemplo pone de manifiesto la importancia que los factores endégenos tienen en la
determinacién de las utilidades de una compaiiia: en contraste con Southland. la gran mayoria de los
refinadores de Estados Unidos recordardin ese afilo como bhastante bueno (véanse las cifras en NPNFB.
1987, p. 17). Ahora bien. el hecho de que casi todos los refinadores estadounidenses hayan disfrutado
de buenas utilidades ¢n un afio de precios muy hajos no debe tomarse como una confirmacién de la
validez de las "reglas” de McLean y Haigh. ya que los datos disponibles indican claramente que los
precios bajos beneficiaron de manera muy distinta a cada compaiiia. y que estas diferencias relativas no
se pueden explicar solamente en funcién del indice de integracién de cada una (ibid.).

13Por la sencilla razon de que estas subsidiarias. localizadas en el exterior de Venezuela. estin mds
all4 del alcance fiscal del gobierno venezolano.

16Este es un supuesto bastante razonable. dado que Citgo es - con mucho - la subsidiaria extranjera
mds importante de PAVSA.
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"De hecho. las cifras de la primera columna no son tan buenas para apreciar qué tanto se han
contraido los dividendos de Citgo. va que solamente sc refieren a los pagos gue se han hecho a PAVSA
(y hay que recordar que hasta 1989 Southland también recibia dividendos). Esto yuicre decir que en
los aflos de 1987, 1988 y 1989. Citgo desembolso 24. 80 y 80 millones de délares. respectivamente, por
concepto de pago de dividendos.

'8En 1993 (un aflo bastante malo para los paises exportadores de petroleo) PAVSA tuvo que aportar
212 millones de ddlares de capital fresco para Citgo.

19Como lacénicamente ha confirmado la propia empresa. “la politica de PAVSA es permitir que sus
subsidiarias retengan casi todo el Nujo de efectivo generado en sus operaciones para reinvertirlo”
(PAVSA (b). 1993.p. 2).

20Este es un hecho que propios v exiraios admiten. Los reportes anuales de Citgo. por ejemplo. estin
repletos de referencias a los grandes beneficios que le han reportado sus vinculos con PAVSA. Por
supuesto. Citgo nunca ha mencionado abiertamenie Ia receta de su €xito. pero ain asi el mercado tiene
una idea bastante clara acerca de cudles son los fundamentos de la misma, como demuestran estas
lineas de /PF: "The link with PdVSA [has stabilized] Citgo earnings in weak downstream markets . . .
With downstream margins lagging well behind rising crude oil prices in the first half of 1987, Ciigo
was in a comfortable and rather unique position as one of the few refiners with a netback deal still
intact” (sept. 15. 1987. p. 1: negritas JCB).

!Cuando el programa de intemacionalizacion volvié a ponerse en marcha en 1986, un funcionario
venezolano declard a PIW: “We're looking for markets rather than assets. such as refineries™ (PIW,
ene. 27. 1986. p. 3).

22Entre estos derechos se cuenta. desde luego. la facultad de decidir qué cantidad de cudles insumos se
deben procesar en una planta.

23Djcen de Chazeau y Kahn: "hasta los contratos de suministro negociados entre compaiiias que son
independientes en apariencia pueden de hecho reflejar y conducir a un control administrativo fuerte de
una parte sobre la otra. Quién controla a quién y en qué medida . . .[son cosas que| dependen de la
libertad relativa de eleccién y el poder de negociacion de las contrapartes. algo [sic.] que es dificil de
medir pero imposible de ignorara”™ (1959. p. 20).

24En Blair y Kaserman. 1983. p. 85.

3Las razones de reservas/produccion de Arabia Saudita. Irak, Kuwait y Abu Dhabi son todas
superiores a los cien afios. mientras que las de [rin y Venezuela se acercan a los setenta aflos.
26Conviene tener en mente que los resultados que arroje este tipo de andlisis siempre serdn indicativos.
porque es muy dificil "normalizar” - en el sentido estadistico del término - a las diversas plantas que
componen el universo de refinerias de un mercado. Esto se debe a que las refinerias difieren entre si
en una enorme variedad de aspectos (tamafio de sus distintas plantas. tecnologia, edad. capacidad de
conversion) que complican la tarea de quien quiere proponer un parimetro “objetivo” para saber
cudnto debe costar un barril de capacidad de destilacién. por ejemplo. La tarea de encontrar un
pardmetro asi se complica aun méis cuando se considera que las diferencias entre las plantas se
extienden a aspectos menos evidentes. los cuales son casi imposibles de cuantificar (como podrian ser
el estado de las relaciones laborales con sus obreros, o la severidad de los reglamentos ecoldgicos de su
localidad).

2TVéase el cuadro sinéptico del capitulo 2 y PIW. suplementos especiales de transacciones de activos
de refinacién, 1989-1994.

28Es mis. bajo esta perspectiva. la tardanza o renuencia de otros productores a integrarse verticalmente
adquiere tintes de irresponsabilidad: como dice Robert Anderson (ex-director general de ARCO)
“parece mentira que les haya tomado a estos paises tanto liempo para entender que para tener acceso a
los mercados es necesario tener una posicion downsmream independiente” (Emond. 1988, p. 31).

29Bajo los supuestos del modelo de Green. la (nica estructura organizacional 6ptima para una empresa
verticalmente integrada es una en la cual no participa para nada en el mercado de bienes iniermedios
(en otras palabras. la firma produce todos sus requerimientos de un insumo dado. y transfiere
internamente toda su produccién de este insumo). Ademds. el modelo es inherentemente inestable en
aquellos puntos de equilibrio en donde existe una estructura organizacional mixta (0 sea. una en la
cual coexisten firmas integradas y no integradas). Esto quiere decir que el mercado tiende a los
extremos de integracién absoluta. o de integracion inexistente.

Y0En su importante estudio acerca del funcionamiento del cartel intemmacional de petréleo. Blair
observe: “the data clearly indicate that the eight largest firms have dealt only nominally with
independent marketers: several have restified in investigative hearines that they will not scll 1o
independents, regardless of price” (1978, p. 243).
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*IEl origen de la peregrina nocion de que “los paises que descen proteger su participacion en el
mercado no tienen otra opcién que la Je integrarse para proteger cuando menos algo de su crudo de la
competencia” (Colitti. citado en Emond. 1988, p. 31) se remonta a “las dificultades yue [durante la
primera mitad de la década de los afos ochenta tuvieron| algunos paises productores para cumplir sus
metas de exportacién de crudo” (Ait-Laoussine y Wood-Collins. 1988, p. 3). Pero Mabro (1989)
acenadamente sedala que el declive en la participacion de mercado de estos “paises” a sus intentos por
defender a ultranza el precio Je referencia de la OPEP (aun en vista de violaciones flagrantes a las
cuotas por parte de otros miembros del cartel y del aumenio en los flujos de produccion de paises no
pertenecientes a la OPEP). y no tanto a su carencia de activos de refinacion.

2Emond (1988. p. 31) por su parte. dice que. “by establishing ties with refiners . . producers obtain
a sort of market insurance. These ties enable them to force their crude through the system and avoid
discounting heavily on the last few marginal barrels that would otherwise not find a home".

33A propésito de esto. piénsese en un productor de crudo integrado que, en una situacién de exceso de
oferta se rehusa a correr crudo de otra procedencia y ademis transfiere el crudo a su subsidiaria a un
precio anificialmente alto (o lo que es igual. no se lo descuenta a si mismo). Obviamente, este
producior no podrd vender los derivados que obienga de su crudo »i el precio de los mismos difiere del
precio de mercado. Asi que. si deja de correr otros crudos para correr el suyo. estard sacrificando sus
mdrgenes de refinacion (porque los productos los vende al mismo precio ue sus competidores. pero
sus insumos los paga mads caros).

34De hecho. los descuentos son “rthe poor man’s integration” (PIW. ago. 11. 1986, p. 1).

35Dice este autor: "There is no subsiitute to being present ini the market on a dav-to-day basis™(Alcock.
1992. p. 10). Esta afirmacion es bastante contradictoria. ya que la integracion vertical justamente es
un medio para que las empresas evifen entrar en coniacto directo con ¢l mercado. Sosa Pietn
implicitamente reconoce este hecho cuando escribe que las filiales domésticas de PdVSA
frecueniemente se quejaban de que “gracias [sic.] a Citgo y a PDV-Europa. pierden contacto con el
mercado. pues todo lo han de canalizar a través de estas empresas” (1993, p. 116).

3Hay que apuntar que el método de valoracion utilizado favorece al BCF-17. ya que no toma en
cuenta consideraciones de balances de masa para el cdlculo del margen de refinacién.

37En sus reportes anuales. Occidental publica el precio promedio al cual vendié su produccion de
crudo en Estados Unidos durante cada ejercicio fiscal. Dado que Citgo tiene una opcién que le da el
derecho a adquirir todo ¢! volumen producido por Occidental en esie pafs. el precio promedio al que se
hace referencia es un buen estimador del precio FOB del crudo doméstico de Citgo.

383 férmula de precios que se aplica a los cargamenios para la refinerfa de Deer Park es la misma que
se utiliza para valorar los cargamentos de los demds clientes contractuales de PEMEX en el continente
americano.

¥P4VSA desea incrementar su produccién de Boscdn a futuro (entre 30 v 50 MBD). Para lograr este
objetivo. la compafifa parece estar dispuesta a comprar ¢l S0 por ciento de las refinerias de asfalto de
Chevron en los Estados Unidos (PON. feb. 7y 17, 1995).

“OEntrevista personal con un funcionario de Lagoven.

41P/W llama a este tipo de contratos “opcionales” frame contracts (may. 24, 1993, supl. esp.. p. 2)
23 duracién de los contratos venezolanos no necesariamente es anual. P/W afirma que “un cliente de
PdVSA puede tener simultineamente un contrato anual para un volumen. y contratos trimestrales para
cantidades incrementales. y ademds puede comprar crudo esporidicamente con base spor mediante
diferentes férmulas de precios” (ibid.. p. 1).

“3Los clientes de PEMEX estdn obligados a levantar el volumen anual especificado en su contrato, con
cierto grado de tolerancia. Para una descripcion del funcionamiento de los contralos mexicanos. véase
PIW, abr. 13, 1987. pp. 3-4.

“No es posible saber si las variaciones en los volimenes de exportacion responden a nominaciones
insuficientes de crudo. o bien a problemas de carga en terminales o incluso a un descenso temporal en
la produccién.

45Un suministro constante de crudo permite a un refinador ajustar mucho mejor sus plantas para
mejorar sus rendimientos. reducir tanto sus pérdidas como sus necesidades de inventarios. incrementar
la calidad de sus productos. etc.

46Esta afirmacion es la picdra de toque de la teoria de la firma de Ronald Coase: "la principal razén
por la cual resulta provechoso establecer una firma parcceria ser yue exisie un costo aparejado al uso
del mecanismo de precio” (Coase. 1937. p. 336).
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41Como dice Joe Roeber: “[una compaia integrada opera hajo ¢l supuesto de] nosotros podemos
hacerlo mejor’. Debemos cercioramos de que seamos los exploradores mds exitosos. los productores
con mds bajos costos. los refinadores mds clicientcs y los mejores vendedores. Con los beneficios
logisticos que nos proporciona nuesiro sistema integrado. seremos mejores que la competencia”
(Roeber, 1984, p. 10).
“3La imposibilidad de operar eficientemente algunos activos no necesariamente es una indicacion de
incompetencia de parte de estas compafiias. Segun Paul Miotok. “el tamafio mismo de una empresa
puede conducir al uso sub-6ptimo de las unidades individuales debido a la necesidad de operarlas de
acuerdo a las necesidades del sistema [integrado]” (1994, p. D-1). Miotok recurrié al caso de Exxon
para ilustrar este punto: la compadia utilizaba tan sélo 170 MBD de la capacidad de la refineria de
Bayway (ya que con esto podia satisfacer las necesidades de sus gasolineras en el drea). y ademds tenfa
que cobrar a la refineria sustanciales costos de administracién (inevitables para una compafia de su
tamao). En contraste. Tosco - el nuevo dueilo de esta refineria - la opera a 270 MBD de capacidad (lo
cual reduce los costos unitarios de la refineria). y ademds le cobra los gastos de administracion
necesanios para pagar los sueldos de un manojo de personas en una pequedia oficina.
“9En 1991. la flota petrolera venezolana permitia a PAVSA transportar alrededor del doce por ciento
de sus exportaciones totales (0&GJ. ago. 26 1991. p. 36).
50*[La] politica . . . de intemacionalizacion se propone asegurar mercados estables a largo plazo para
nuestra produccién mediante la aplicacion de mecanismos comerciaies MrCLIvOs gue nos 2aranticen
llegar hasta el consumidor final . . . Solo mediante esquemas de csic tipo estaremos en capacidad de
contar con la flexibilidad necesaria para garantizar la venta de nuestra produccion (CEPET. 1989, v,
IL. pp. 159-160). Rodriguez Eraso (1986. v. . p. 113) expresa ideas similares a éstas. Por su parte.
Sosa Pietn (1993, p. 109) escribe que la mision de las filiales de PAVSA en el extenor no debe
limitarse a “celebrar contratos de suministro con las otras filiales de PAVSA y operar la refineria
eficientemente. sino que se extendera. con gran énfasis. a la captacion progresiva de una cuota mayor
en el mercado existente, llegando directamente al consumidor final. Deberdn mejorar sus refinerias,
construir otras nuevas o adquiririas. establecer o comprar redes de distribucion propias. exiender su
logotipo por el mayor nimero posible de estaciones de servicio . . . Es parte de la globalizacion [sic |."
SIEI andlisis tiene que restringirse a las operaciones de Citgo porque no hay detalles comparables
acerca las operaciones de Uno-Ven en Estados Unidos o de Aral en Alemania. Esto no necesanamente
es de lamentarse. ya que las operaciones de venias al detal de Citgo son. con mucho. las mis
importantes de cualquier subsidiana de PAVSA en el extranjero. Por lo tanto. de nueva cuenta se les
puede considerar representativas.
2E1 sistema de Texaco es el mds extenso de todos. pero siempre y cuando las estaciones de Star
Enterpnise se cuenten como parte de su gran (otal de estaciones.
$Las majors son: Amoco. ARCO. BP. Chevron. Conoco. Exxon. Marathon. Mobil. Phillips. Shell.
Sun. Texaco (incluyendo a Texaco Refining and Marketing y a Star Enterprise) y Unocal (incluyendo a
Uno-Ven).
S4véase también la tabla TA6.1 del anexo 6.
$5No existen cifras que indiquen qué proporcion de las ventas totales de gasolina de estas compafifas se
vende 3 través de sus gasolineras. Por lo tanto. he usado el volumen total de sus ventas como una
aproximacion - necesariamente imperfecta. ya que este volumen incluye por ejemplo cargamentos o
lotes vendidos a otras compailias - para este pardmetro. Esto no es demasiado preocupante. ya que se
sabe que la gran mayoria (cuando menos las dos terceras partes) de las ventas totales de gasolina de
casi lodas estas empresas se realiza a través de sus sistemas de gasolineras.
36Esto se debe a que. desde 1980. ARCO sdlo expende gasolina en el mercado - muy maduro - de la
costa oeste de los Estados Unidos.
57La unica otra compaiia integrada aparte de Citgo cuyo sistema de ventas al detal se ha expandido de
forma sostenida en los ultimos aifos es Star Enterprise (la cual también estd controlada parcialmente
por una paraestatal). Sin embargo. su crecimiento no ha sido comparable al de la subsidiana de
PAVSA: su total de estaciones ha pasado de 8.653 en 1990 a 9.468 en 1993,

8Es1a cifra es equivalente al margen bruto que un expendio promedio en los Estados Unidos necesita
para salir tablas en sus operaciones (EC. abr. 23 1993, p. 7). P/W correctamente ha observado yue este
esquema no tiene precedentes en la industria petrolera norteamericana y que. por lo tanto. la politica
comercial de Citgo podria tener ramificaciones muy senas (abr. 15,1991, p. 2).
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59De hecho. la reciente - y relativamente sorpresiva - dectsion de Citgo de moderar su crecimiento en
afos venideros (cfr. USOW. feb. 22 1993 p. 2 y ago. 23 1993, p. 1.) probablemente obedece a que la
compaiifa ha comprendido que no puede seguir ofreciendo términos tan favorables a sus distribuidores
ad aeternum. Los planes de la compailia a partir de 1993 prevén un crecimiento de "s6lo” 8 por ciento
al afio en las ventas de gasolina: asimismo. Citgo ha declarado que limitard su total de gasolineras a un
maximo de 15,000 (USOW. sept. 13. 1993, p. 5).

%Southland cometié este mismo pecado entre 1983 v 1986. No cabe duda que la voluntad de
Southland por expandirse a ultranza - fincada en una obsesion parecida a la de PAVSA por maximizar
ingresos y no ganancias - fue responsable de buena parte de las pérdidas de la compafiia en esos afios.
Un critico de la compafifa en alguna ocasién correctamente sefialé que el tamafio de Southland no
debia tomarse como un buen indicador de sus habilidades comerciales. ya que “el hecho de que
[Southland) tuviera muchas estaciones de gasolina no necesanamente significaba que pudiera generar
ganancias (para sus accionistas|"(/PF. dic. 17. 1984, p. 4). Southland respondi6 a estas criticas
mediante diversos argumentos: que la compaiiia era el vendedor independiente de gasolina mas grande
de Estados Unidos, que su volumen de ventas era de cerca de 2 mil millones de galones al aflo, que sus
ventas de gasolina se habian expandido en 16.3 por ciento en cinco afos. que sus operaciones
abarcaban treinta estados de la Unién americana. etc. Todos estos argumentos, por cierto, pasaban por
alto la cuestion crucial de si la compafiia era capaz de operar sus muchas gasolineras rentablemente.
$1Umberto Eco afirma en sus Apostillas al Nombre de la Rosa que la novela policiaca y la filosofia
tienen un objetivo similar: averiguar quién es el culpable: la economia politica comparte. creo yo. este
objetivo.
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ANEXO 5: RENDIMIENTOS Y ECUACIONES UTILIZADOS PARA EL
CALCULO DE MARGENES DE REFINACION DE CRUDOS
SELECCIONADOS EN HOUSTON Y CHICAGO.

Rendimientos de los crudos Maya (22° API) y Bachaquero BCF 17 (17° API) en configuracién de
coquizacion/FCC/alquilacion en Houston, y de Bow River Blend (28° API) y Tia Juana Ligero
(31.5° API) en configuracién de coquizacion/FCClalquilacion en Chicago, en modos de méixima
produccién de gasolinas (verano) y de destilados (invierno).

TABLA TAS.L: Rendims: de prod Je crudos sel dos (%)

= . 60/FCChalquilacydn, Houston

Verano laviernn
Mava BCF.17 Mava BCF-17

LPG 0.0456632 0.0422167 0.0411468 0.0381733
PREMIUM G. 92 0.1720786 0.1959083 0.1245896 01415400
UNLEADED G. 87 04151118 0.4226527 03872043 01841252
JET 0.1089 0.072 0.1429 093
DIESEL 0.2019007 0.2219428 02391873 1.2815043
COMBUSTOLEO 0 0 0 0
WTSS 0 0 0 0
ASFALTO 0 0 0 0
COQUE 0.1211006 0.1459429 0.1320011 0.1470029
COMPRAS
DILUYENTE 0 0 0 0
BUTANO 0.0331982 0.0474950 0.0286365 0.0405401
ISOBUTANO 0.0435978 00587743 00320629 0.0417705
GAS NATURAL 02222737 0.2430497 02579784 0.2949555
MTBE 0 0 9 0
COSTOS DE OPERACION 0.7174356 0.8773 0.7000495 08491591
TABLA TAS2:  Rends de p de crudos dos (%)

e configumcida coguizaciéaPCChlquilecida, Chicago

Verano Invierno
Tia Juana L. Bow River Tia Juana L. Bow River

LPG 0.0408255 0.0394152 0.0343221 0.0340577
PREMIUM G.92 0.2139664 0.1582526 0.1543728 0.1036905
UNLEADED G. 87 03921524 0.4577533 03572141 04239562
JET 0.12743 0.10108 0.17578 0.13746
DIESEL 0.1988874 0.2111504 02421154 0.2577666
COMBUSTOLEO 0 0 0 0
WTSS 0 0 0 0
ASFALTO 0 0 0 0
COQUE 0.0808086 0.1020112 0.0815302 0.1029499
COMPRAS
DILUYENTE 0 0 [} 0
BUTANO 00314382 0.0301179 0.0266621 00248936
ISOBUTANO 0.0379891 0.0477489 0.0254866 00237661
GAS NATURAL 02279176 0.2268149 0.2643496 027172117
MTBE 0 0 0 0

COSTOS DE OPERACION 0.6485176 0.7318054 0.6254936 07184085
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Ecuaciones para el cilculo del netback 6ptimo en Houston (délares por barril), donde:
R= Rendimiento de producto. C= Compras de insumos.
Todas las cotizaciones spot de productos, excepto asfalto, coque y MTBE, de Platt’s.

Netback= (R LPG) * (Precio spor propano Mt. Belvieu * 0.42) + (R gasolina premium 92 octanos) *
(Precio spot premium unleaded US Gulf Coast waterborne * 0.42) + (R unleaded regular 87 octanos)
* (Precio spot unleaded regular USGC waterborne * 0.42) + (R diesel) * (Precio spot No. 2 fuel oil
USGC waterborne * 0.42) + (R combust6leo) * {[(Precio spor No. 6 fuel oil 1% sulphur USGC
waterborne - Precio spot No. 6 fuel 0il 35 % sulphur USGC waterborne)/(-2)] * [(Contenido de azufre
del corte de combustdleo expresado como porcentaje * 100) - 3] + (Precio spot No. 6 fuel oil 3.5 %
sulphur USGC waterborne)} + (R asfalto) * (Precio posted del asfalto?/6.12) + (R coque) (Precio
spot del coque®?®/ 5.2) - (C diluyente para combustéleo) * (Precio spor No. 2 fuel oil USGC
waterborne * 0.42) - (C butano) * (Precio spot butano Mt. Belvieu * 0.42) - (C isobutano) * (Precio
spot isobutano Mt. Belvieu * 0.42) - (C combustible. en millones de BTUs) * (Precio spor del gas
natural en Henry Hub + costo del ducto a Houston) - (Costos de operacion) - (C MTBE) * (Precio spot

del MTBE USGC**%/0.42) - (Costos de iransporte del crudo. maritimo v de ductos®***?) -
(Impuestos *****)

Ecuaciones para el cilculo del netback optimo en Chicago (délares por barril), donde:
R= Rendimiento de producto. C= Compras de insumos.
Todas las cotizaciones spot de productos, excepto asfalto, coque y MTBE, de Plart’s.

Netback= (R LPG) * (Precio spor propano Conway * 0.42) + (R gasolina premium 92 octanos) *
(Precio spot premium unleaded Chicago pipeline * 0.42) + (R unleaded regular 87 octanos) * (Precio
spot unleaded regular Chicago pipeline * 0.42) + (R diesel) * (Precio spot No. 2 fuel oil Chicago

pipeline * 0.42) + (R combustéleo) * { [(Precio spot No_ 6 fuel oil 1% sulphur New York Harbour
barge - Precio spot No. 6 fuel oil 3.5 % sulphur New York Harbour barge)/(-2)] * [(Contenido de
azufre del corte de combust6leo expresado como porcentaje * 100) - 3] + (Precio spor No_ 6 fuel vil 3 5

% sulphur New York Harbour barze)} + (R asfalto) * (Precio posted del asfalto®/6.12) + (R coque)
(Precio spor del ooqu"/ 5.2) - (C diluyente para combustéleo) * (Precio spor No. 2 fuel oil Chicago
pipeline * 0.42) - (C butano) * (Precio spor butano Conway * 0.42) - (C isobutano) * (Precio spor
isobutano Conway * 0.42) - (C combustible. en millones de BTUs) * (Precio spot del gas natural en
Henry Hub + costo del ducto a Chicago) - (Costos de operacién) - (C MTBE) * (Precio spot del MTBE
uscc""o.u‘ . (Costos de transporte del crudo, maritimo y de ductos®®®®) -
(Impuestos ** ¥+ )

#: Promedio de los precios notificados de la region publicados en Poten & Partners Asphalt Weekly
Monitor

*®: McCloskey's Coal Index

***: OPIS

*99¢: El costo de transporte maritimo se calcula multplicando el flete para la travesia (Puerto
Miranda-Houston, digamos) publicado en WorldScale, por el assesment (expresado como porcentaje de
WorldScale) para la “ruta general” en la que cae la travesia (en este caso seria Caribbean-USGC)
publicado semanalmente por la agencia John I. Jacobs. Esta operacién arroja un costo en délares por
tonelada. Para transformar esta cifra a barriles es necesario dividirla entre un factor de conversion que
varia de crudo a crudo (ya que depende de la gravedad especifica del crudo). El costo del transporte
por ductos se calcula con hase en las tarifas para las distintas rutas publicadas por la Federal Energy
Regulatorv Commission.

*e2®9: 0il spill tax. Import duties y Superfund 1ax. Los dos dltimos silo se aplican a crudos de
importacion.
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ANEXO 6: ANALISIS COMPARATIVO DE LAS OPERACIONES DE
VENTAS AL DETAL DE GASOLINA DE LAS COMPANIAS
PETROLERAS INTEGRADAS MAS IMPORTANTES DE LOS
ESTADOS UNIDOS

“Febla TMA.1: Total 10 J0801INeTAS '+ SRDIeSaS RCTCIOTES S0le--loReies 1o Latwios 3 (1978-1900)
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TABLA TA6.2: Ventas totales de gasolina de emp petrolens seleccionadas
de Estados Unidos. 1986- 1994 (Miles de galones)
1986 1987 1988 1959 1990 1991 1992 1993
Amoco 3017590 7986930 S078910 3385510 NS234R0 NT4R090 $.391.000 9,152.000
ARCO* $.028.210  S.181.540 1295950 3418590 1541.230 31591700 3.691.000 1.871.000

BP* SA451.348 6147330 £963.370 06622.560 6352510 6352510 7.800.000 7.555.000
Chevron 9160020 9213330 V427950 9.565.520 9Y.565.920 496X3.560 9.903.000 9995000
Citgo 5058900 4920930 1831540 5120220 £290970 7724755 $.694.000 9.380.000
Conoco 2989350 3280620 525900 2.397.370 13020010 1004700 2989.000 3.173.000
Exxon 8416170 3278200 3692110 8922.060 8968050 9.903.130 9.719.000 9433000
Marathon 4399710 4614330 4767630 5764080 6040020 6.147.300 6.163.000 6.408.000
Mobil 7327740 7894950 3308860 8492820 7986930 3.186.220 8.799.000 9535000
Phillips 3755190 3924480 1215750 4264410 4031790 4093.100 4.170.000 4.660.000
Shell 9504600 1062369 19593030 10.117.800 10,161.790 9,749,380 9.137.000 9.781.000
Sun 4415040 4614330 1307730 5104390 4313620 4309020 4812000 4297.000

Texaco *** 3738100 3630790 <319520 X630.790 XYRIIND 92S2.8X|  9.566.000 9246.000
b 3985800 4246410 4660320 4752300 4000000 4.100.000 1601000 2974.000

]

* Incluye Lyondell hasta 1987 ** Standard of Ohso hasta 1936
**¢ Incluye Star Enterpnise  **** Incluye Uno-Ven
Fuente: NPNFB. 1987-1994




5. CONCLUSIONES: LOS MOTIVOS POLITICOS DE LA
INTERNACIONALIZACION

"All my means are sane, my motive and object are mad”™
Herman Mellville. Moby Dick

En una de las escasas intervenciones sensatas por parte de un insider en el debate en tomo a la
reintegracién de la industria petrolera, Silvan Robinson (1989a. p. 73) hizo las siguientes
recomendaciones a las paraestatales petroleras que. o bien habian adquirido refinerias en paises
de la OECD. o bien estaban considerando comprar alguna. Segun Robinson, estas empresas:

a) no debfan sucumbir a la tentacién de comprar una refineria que no fuera rentable:

b) no debfan aceptar que el crudo suministrado a la refineria les redituara un netback
artificialmente bajo. aunque sélo asi pudieran justificar la compra de la planta:

¢) no debfan aceptar tasas intemas de retomo para el capital empleado en estas refinerias que
fueran inferiores a las que los mercados financieros intemacionales determinaran para
inversiones de esta indole y. finalmente.

d) no debian adquirir estas instalaciones con la idea de procesar crudo a ultranza en ellas (en
otras palabras. debian estar dispuestas a recortar las corridas de sus plantas marginales cuando
las condiciones de mercado as{ lo dictaran).

Como se puede apreciar. lo unico que Robinson pedfa era que estas empresas fijaran sus
precios de transferencia y sus lineamientos para la evaluacién de la rentabilidad del capital con
base en criterios estrictamente comerciales. Desafortunadamente, 1a mayorfa de las grandes
paraestatales petroleras que se han integrado intemacionalmente han preferido ignorar estos
sensatos consejos (PEMEX parece ser la Unica que se ha atenido a criterios estrictos de
rentabilidad econdmica’ para justificar sus inversiones en instalaciones de refinacién en e
extranjero?. Ninguna de ellas, sin embargo. ha transgredido los “mandamientos” de Robinson
con tanta alacritud. y en tan grave desmedro de los intereses econémicos de su “accionista”,
como lo ha hecho PdVSA a partir de 1983. El propdsito de este capitulo es explicar por qué ha
sucedido asi.

Para poder aclarar esta cuestion, antes que nada es necesario reconocer que no
es posible explicar las particularidades del programa de intemacionalizacién sin tomar en
cuenta a todos los demés componentes de la politica comercial de PdVSA. Como dice
Giandomenico Majone (1989, p. 158). “es pricticamente imposible estudiar el desarrollo de
(ciertas] polfticas publicas en aislamiento”, porque hasta la mds detallada descripcién de la
estructura intema y funcién de una polftica dada pasard por alto algunas de las conexiones que
esta politica tiene con otras politicas. las cuales constrifien o modifican el dmbito de accion de
la primera. Aunque Majone dice que "esto no quiere decir que uno deba o pueda tomar todas
las posibles interrelaciones [sic.] en cuenta [ya que es obvio que| algunos vinculos e
intersecciones son mis relevantes a una politica particular que otros” (ibid.), también adviere
que hay polfticas que estdn a tal grado imbricadas estructuralmente entre si que “no se pueden
hacer descripciones dtiles o afirmaciones analfticas acerca de una de ellas sin tomar en cuenta a
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los demds elementos del conjunto”. por la sencilla razén de que “las consecuencias que se
derivan de una politica pucden interterir con ¢l funcionamiento de otras” (ibid.. p. 159). Cada
uno de estos agregados estructurados de politicas interdependientes (pero no necesariameme
coherentes) constituye lo que Majone llama un policv space.’ La polftica comercial de PAVSA
parece responder muy bien a la descripcién de Majone. Si se le observa al detalle, se puede
constatar que estd compuesta por elementos muy diversos (enire ecllos el programa de
intemacionalizacion), cada uno de los cuales tiene una considerable incidencia sobre los
alcances y la efectividad de todas los demds. Los venezolanos mismos reconocen que su
politica comercial. mis que un ente homogéneo, es un agregado de distintas sub-politicas (para
llamarlas de alguna manera):

la internacionalizacién es un elemento importante. pero no el unico dentro de la politica
de comercializacién de hidrocarburos de Venezuela. Para implantar su estrategia
comercial . . . PdVSA maneja una variedad de opciones: contratos tradicionales de
venta, politica adecuada de precios [sic.|, inversion adicional en refinacion en
Venezuela, acuerdos de suministro a largo plazo . . . (CEPET. 1989. v. I1. p. 176).

Ahora bien. la interaccion de los elementos que constituyen este policv space
tan imponante ha dado lugar a una contradiccién que constituye la clave para descifrar el
misterio de la intemacionalizacion: a saber, el que PAVSA - una compaiiia que supuestamente
anhela la seguridad volumétrica sobre cualquier cosa - reduce sus posibilidades de alcanzar
esta meta porque insiste en vender su crudo mediante mecanismos comerciales que provocan
volatilidad, oportunismo de las contrapartes y, en ultima instancia, se traducen en una mayor
incertidumbre. Pues bien. mi conclusion a este respecto es que los directivos de PAVSA en
realidad nunca han aspirado a la seguridad volumétrica a ultranza pero que. conscientes del
enorme atractivo que esta idea tiene en principio para un gobiemo como el venezolano. la han
convertido - cuando menos nominalmente - en el piedra angular de la politica comercial de
PdVSA (el policy space que mayor incidencia tiene sobre los ingresos petroleros del gobiemo).
Con esto. los directivos de la empresa han conseguido su verdadero objetivo: una mayor
proteccién en contra de lo que propios y extrafios consideran como la mayor amenaza para la
salud futura de la industria petroiera venezolana: “el voraz apetito del gobiemo por los ingresos
petroleros” (PON, nov. 20. 1991. p. 5). La principal conclusién de este trabajo. entonces, es
que la intemacionalizaci6n es un medio por el cual PAVSA ha extraido de Venezuela una gran
cantidad de capital (a través de la transferencia de crudo a sus filiales en el exterior a precios
artificialmente bajos). para ponerio a salvo del gobiemo mediante el recurso de convertirio en
activos fijos (como refinerias. ductos o gasolineras), los cuales no son susceptibles de
"confiscacién” de parte del gobiemo porque no son nada ficiles de vender.

A continuacién. ofreceré una reconstruccién de los eventos e intercambios
polfticos* que. a mi parecer, han dado forma a la intemacionalizacion y han determinado su
evolucién. Quiero aclarar que esta reconstruccién estd basada en conjeturas ya que. por un
lado. los principales participantes en los debates que antecedieron a la introduccién formal de
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la polftica de intemacionalizacién nunca han hecho publicos los argumentos que se presentaron
en ellos y, por el otro. tampoco s¢ conocen las negociaciones gue al respecto han tenido lugar
en el seno de la cupula politica venezolana desde 1983, y que han determinado el curso que ha
seguido el programa. Pero no por cllo ha de concluirse que este capitulo no es mds que un
compendio de especulaciones fantasiosas. sin fundamento fictico alguno. La escasa evidencia
disponible indica que la explicacion que se ofrece a continuacién en tomo a la verdadera
naturaleza y funcionamiento de la intemacionalizacién es la unica que reconcilia las muchas
antinomias de la politica comercial venezolana.

5.1 El gobierno venezolano y la autonomia gerencial y financiera de PdVSA

En una evaluacién del desempefio de PAVSA tras sus primeros 18 aflos de gestion empresarial.
Bemard Mommer ha reprochado a la compaiifa ¢l no haber podido replicar sus multiples y
reconocidos éxitos operativos en el plano politico:
PdVSA no ha podido crear y definir un ambiente econémico ¢ institucional viable: o
sea, tomar las distancias necesarias frente al estado rentista y desarrollar nuevos
vinculos con el sector no petrolero. No hay legislacion adecuada para definir la
contribucién fiscal de PAVSA y. por lo tanto. sus ganancias. [Es por esto que] la
compafiia ha sido forzada a endeudarse para mantener su produccion de crudo|: es por
esto que| sufre graves pérdidas . . . en el mercado doméstico” (1994, p. 36).
Este veredicto es severo, pero para nada inexacto: los fuertes enfrentamientos que se han
producido entre diversos ministros de Energia y presidentes de PdVSA desde 1976 son
testimonio de ello. En descarga de PAVSA. sin embargo. hay que decir que la compafifa
venezolana no ha sido la dnica paraestatal petrolera que ha encontrado dificultades para
establecer un modus vivendi razonable con el gobiemo de su pais. Este problema. en mayor o
menor grado, ha afectado a todas las paraestatales petroleras del mundo®. y siempre ha sido
particularmente agudo en los casos de las compaiifas que exportan grandes volimenes de
crudo.® Y es que, para que las relaciones entre el gobiemo y la compaiifa petrolera estatal de
un pafs exportador sean cordiales y conducentes a un grado razonable de autonomfa
empresanal para la empresa. es necesano que exista un marco institucional que. por un lado.
garantice "el desarrollo del sector petrolero a través del reconocimiento de la legitimidad de las
ganancias mds all4 de la renta de la tiema” y que, por el otro lado. establezca "1a legitimidad de
la renta de la tierma”, para que la compafifa no caiga en la tentacién de minimizarla (Mommer.
1994, p. 35). Desafortunadamente. la gran mayorfa de las paraestatales superavitarias en
crudo (PdVSA incluida) nunca han podido disfrutar de un marco institucional asf. porque las
necesidades financieras de corto plazo de sus respectivos gobiemos han provocado que estos
dltimos hayan olvidado frecuentemente su obligacion de ser garantes de la salud de la industria
petrolera. Como ha lamentado Arturo Uslar Pietri, “la verdad escueta y brutal es que un estado
quebrado no puede gerenciar debidamente una empresa econdémica prdspera [porque] la
tentacién de utilizarla hasta el extremo como fuente de recursos para el gasto pablico es
inconcebible [sic.]" (Sosa Pietri. 1993, p. 14).”
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PdVSA no es una de las afortunadas paraestatales (como Statoil) que
disfrutan de cierta autonomfa frente al gobiemo de su pais. pero esta situacion ciertamente no
es culpa del contenido de la Icy de nacionalizacion de 1a industria petrolera venezolana (la cuas
rige las relaciones entre PdVSA y ei gobiemo central venezolano).® Todo aquél que consulte
esta ley puede constatar gue Juienes la redactaron dieron una enomme importancia a la
necesidad de constituir una “administraciéon petrolera nacional tan separada y distinta de la
administracién publica como fuera posible” (Brewer-Carias, 1981, p. 359).° No cabe duda que
la ley fue disefiada para asegurar que los “entes de propiedad exclusiva del Estado”. con la
facultad de ejerccr una o mds de las actividades petroleras reservadas. pudieran desempefiar
sus funciones con un mfnimo de interferencia gubemamental. Esta voluntad se aprecia con
panticular claridad en tres rubros claves: el régimen de derecho aplicable a estos entes!C. el
régimen de derecho laboral aplicable a su personal'' y. linalmente. el mecanismo de
financiamiento escogido para la industria nacionalizada.'*

En los circulos petroleros venezolanos se ha dicho gue estas disposiciones
fueron un reflejo del ferviente deseo de todos los sectores de la sociedad venezolana por evitar
los excesos asociados con “"empresas petroleras politizadas” (Iéase PEMEX!Y,. Pero si bien es
cierto que en Venezuela el nombre de PEMEX siempre ha sido sindnimo de corrupcion e
ineficiencia, la verdad es que el contenido de la ley de Reserva tiene que verse mds bien como el
resultado de un proceso de consulta en el cual la opinién de los empleados venezolanos de las
transnacionales petroleras recibié un peso desproporcionado.'* Esto se debi6 a que el gobiemo
de Carlos Andrés Pérez comprendié que el apoyo - ticito o expreso - de quienes eran los linicos
que estaban en condiciones de asegurar la continuidad en las operaciones de la industria
petrolera era un requisito sine qua non para una nacionalizacién sin problemas.!S De esta
manera, a pesar de que existia un considerable disenso respecto a a la forma deseable de
organizacién de la industria nacionalizada'®. el reporie final de la comisién de la reversion
petrolera - que habrfa de convertirse en el anteproyecto de la ley de Reserva - adopt6 todas las
recomendaciones que el /obby de los trabajadores y administradores petroleros (AGROPET)
hiciera en tomo a este asunto, con una notable excepcion: que el ministro de Energia y Minas
no fuera el presidente del consejo de la nueva paraestatal, como habfa sido el caso con la CVP
(Coronel. 1983. p. 58). En palabras de un critico del modelo venezolano de nacionalizacién, los
“compromisos adoptados con las empresas petroleras [redujeron] al minimo la alteracién
debida al cambio de duefio”, y dejaron intacta “la forma de funcionamiento impuesta antes (de
la nacionalizacién| por las empresas privadas” (Novoa Monreal, 1981. p. 313).

Ahora bien, no cabe duda que el deseo de Carlos Andrés Pérez de tener una
transicién tranquila a un régimen estatal de propiedad para la industria petrolera propicié una
situacién de intercambio polftico en 1a cual los directivos venezolanos de las transnacionales
(imbuidos de un fuertc esprit de corps) concedieron su apoyo al gobiemo, a cambio de una ley
que estableciera claramenie que a la industria nacionalizada se le permitina operar con
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bastante autonomia.!” Sin embargo. la necesidad de consenso de Pérez no era tan apremiante
como para que éste consintiera que se marginara por completo al ministerio de Energfa y Minas
del proceso de toma de decisiones en materia petrolera. o que se aplicara PAdVSA un sistema
impositivo distinto de aquél que habfa regido las operaciones de los ex-concesionarios.!® De
esta forma. en palabras de Uslar Pietri, "se mantuvo intacto todo el aparato de vigilancia,
intervencién y control que se habia levantado frente (a las comparifas extranjeras), para crear
de este modo un absurda situacién de bicefalia por la que la industria nacionalizada. que es
propiedad total del estado. es considerada en buena parte en la misma forma en que lo fue por
necesidad de circunstancias la industria extranjera” (Sosa Pietri. 1993, p. 8).!°

Este arreglo funcioné razonablemente bien por espacio de unos cinco afios.
Durante este tiempo. PAVSA prepard planes para el desarrollo a gran escala del Orinoco,
modificé extensamente su sistema de refinacion. e instrumenté un ambicioso programa de
exploracion: el gobiemo. por su parte. se dedicé a “sembrar el petr6leo™ . con el objetivo
declarado de aprovechar los efectos ingreso de los dos shocks petroleros - “la mayor
transferencia no-violenta de riqueza en la historia de la humanidad” (Schneider, 1983. p. 1) -
para transformar a Venezuela en una mediana potencia industrial.2! La opinion de Uslar Pietri
en el sentido de que esta situacion de convivencia pacifica fue posible porque PdVSA cra una
compafifa “préspera y rica, manejada con criterios y normas probadas por muchos afios.
propiedad de un estado igualmente préspero y rico, lo que permitfa un alto grado de autonomia
gerencial” (Sosa Pietri, 1993, p. 13) sin duda peca de simplista. Basta leer las memorias de
Coronel y Sosa Pietri?? para darse cuenta. en primer lugar. de que las relaciones entre la
paraestatal y el ministerio de Energfa y Minas siempre fueron tirantes: en segundo lugar, de
que las esferas directivas de PAVSA siempre resintieron los altos impuestos con los que se
gravaba a la empresa®® y, en tercer lugar. de que los burdcratas del ministerio trataron de
erosionar 1a "autonomia gerencial” de PdVSA siempre que se les presenté la oportunidad.
Ahora bien, los celosos guardianes de las autonomias de PdVSA soportaron de buen grado esta
situacion porque estaban conscientes de que “la supuesta ‘independencia’ planificadora y
financiera de PAVSA" era una ficcion “que no podria subsistir” (Quirds. 1993. p. 2). Muchos
de los pragmdticos directivos de la paraestatal estaban conscientes. por un lado, de que
"PdVSA tenia un solo accionista”, y por el otro lado. de que este accionista "dependia de los
resultados de PdVSA para, a su vez. administrar el pais” (ibid.). Por lo mismo, comprendieron
que “no [podfa] esperarse que en todos los casos el accionista [delegara| siempre y totalmente,
en la gerencia profesional la responsabilidad del negocio”. ni tampoco que el accionista “no
fuviera ningin interés en “el monto de las inversiones, el volumen de produccion, las
asociaciones extemas y el nivel de endeudamiento de su empresa”. ya que esto equivaldria a
"[delegar] totalmente en la tecnocracia petrolera la politica econdmica del pais” (ibid.). Pero si
bien es cierto que los cuadros gerenciales de la paraestatal estaban resignados a tolerar cierto
grado de interferencia ministerial en algunos de sus asuntos intemos, no cabe ninguna duda de
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que también dieron por un hecho que el gobicmo mantendria sus distancias respecto a PAVSA
en tres rubros clave: la operacién diaria de la industria. las politicas de personal (remuneracién,
promocion. etc.) de PdVSA y la utilizacién de los fondos que. de acuerdo a la ley de Reserva,
eran patrimonio exclusivo de PdVSA. En palabras de Quirds. los directivos esperaban que
“una vez decididos el presupuesto vperalivo y de inversiones. una vez decidida la politica de
produccién. de refinacién y de comercializacién. con sus respectivos rubros presupuestarios,
una vez decidida la politica de asociaciones y de endeudamiento, el rol del sector politico [se
limitarfa] a revisar, via la asamblea de accionistas, los resultados operativos y financieros de
PdVSA" (ibid.). Asimismo, exigian que el ministro no confundiera “su rol de presidente de la
asamblea de accionistas con cl rol de presidente de PAVSA™" y de gue se abstuviera de
constaniemente “estar pidiéndole cuentas a los directores de PAVSA. como si fuera el
presidente de la empresa” (ibid.).

5.2 Génesis de la internacionalizacion: la crisis fiscal del estado venezolano y la erosion de
la autonomia empresarial de PdVSA

A partir de 1980. el ministro de Energfa y Minas Humberto Calderon Berti - en un afdn de
hacerse de una base de poder que le permitiera aspirar en el futuro a la presidencia de
Venezuela - comenzo a ignorar sistemdticamente todas las reglas no escritas que hasta entonces
habian regido la interaccion entre la paraestatal y el ministerio.>* Naturalmente. esto trajo
consigo un aumento sensible en las fricciones de los dinigentes de PAVSA con el personal del
ministerio.>® Sin embargo. serfa una exageracion decir que. hacia finales de 1981, los lazos
PdVSA-MEM estaban luidos mis alld de toda reparacién. De hecho. es muy posible que. si el
ministro Calder6n hubiera adoptado una actitud mds conciliadora. los dirigentes de la
paraestatal se habrian olvidado de los incidentes que llevaron al deterioro de sus relaciones con
el gobiemo. Pero en lugar de hacer esto, Calderon Berti colabord de buen grado para que e
presidente Luis Herrera Campins se saliera con la suya en dos arbitrariedades que tuvieron
consecuencias catastroficas para PdVSA': la confiscacién del fondo de inversién de la compaiifa
(con un valor superior a los 5.000 millones de d6lares) y el rescate del corrupto Banco Obrero
mediante la aplicacion de un empréstito forzoso a PAVSA. Los detalles de estos dos sucesos
son harto conocidos?®. por lo que no abundaré mds en ellos. Para los propdsitos de esie trabajo
basta con decir que, por un lado. provocaron el descrédito absoluto tanto del ministerio de
Energia y Minas como del ejecutivo venezolano a ojos de la dirigencia de PdVSA y que. por el
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otro. sumieron al personal de la compaiia en un estado de abatimienio ¢ incertidumbre. Como
decfa una editorial en E! Diario de Caracas:

en el cono espacio de 3 meses. ¢l gobiemo arrcbatd a la industria los fondos que ésta
habia generado®” y . . . tomé 7. 500 millones de bolivares (1. 800 millones de d6lares)
que estaban destinados a proyectos petroleros para rescatar al Banco Obrero y para
cubrir los déficits en el presupuesto nacional. [Ahora ya] no hay ninguna garantfa
para PdVSA de que el gobiemo no demandard. maiana, otro “préstamo” de 7 mil
millones de bolivares. respaldado por deuda publica tan "s6lida" y "deseable” que nadie
la querrfa ni regalada . . . Dentro de la industria petrolera, en la mente de decenas de
miles de sus empleados. las dudas fundamentales son: ;qué pasard mafiana?. ;para qué
nos debemos preparar?. ;c6mo podemos hacer que siga adelante la industria? . . . En
un solo acto. [el gobiemo] destruy6 el acuerdo politico. el acuerdo nacional que
protegia a la industria petrolera del destino de otras empresas estatales: (el gobiemo)
olvidé la letra y el espinitu de esos acuerdos (citado por Coronel. 1983, p. 229).
Quien hubiera Icido estas lineas cuando fueron escritas habria pensado que la convivencia
entre PAVSA y el ministerio de Energia nunca volveria a ser ticil. Y. en efecto, asi ha
sucedido: a pesar de los paliativos que han ofrecido a PAVSA algunos de los sucesores de
Herrena, las relaciones entre la paraestatal y el ministerio de Energia a partir de 1982 siempre
han sido tensas.?3

La principal razén por la cual la dinigencia de PAVSA nunca ha perdonado al
ministerio de Energifa (y al ejecutivo venezolano en general) por la catdstrofe de 1982 es que.
como dice Palma, “esta transterencia de divisas . . . [dio fin a] las posibilidades de mantener la
condicién de autofinanciamiento de la industria petrolera nacionalizada” (1985. p. 21). Esta
situacién. aparentemente incomprensible en vista de los enomes flujos de efectivo generados
por las actividades petroleras en Venezuela. se explica en parte por el régimen impositivo que
ha tenido que soportar PAVSA desde su nacimiento - basado en un sistema de precios de
referencia que ha llegado a elevar la tasa real de gravamen de la paraestatal por encima del 80
por ciento?® - pero también por la politica de subsidios para combustibles que ha perseguido
siempre el gobiemo venezolano (y que ha provocado enomes pérdidas en las operaciones
domésticas de PAVSA'0),

Cuando se produjo la confiscacion del fondo de inversiones de PdVSA. los
dirigentes de la empresa concluyeron - correctamente - que la mengua en la independencia
financiera “(asimilarfia] a PAdVSA al desorden general de la administracién publica” (Sosa
Pietri. 1993, p. 76), con lo cual los proyectos de la compaiifa acabarian por ser sacrificados en
el altar de “las prioridades del estado” (ibid.)."' Aunque algunos funcionarios del BCV y del
ministerio de Hacienda declararon que PdVSA seria compensada por la confiscacion del fondo
mediante una reduccién de impuestos (PON, sep. 30. 1982, p. 1). los dirigentes de la
paraestatal no se hicieron ninguna ilusién a este respecto: después de todo. ellos mismos habian
tratado de convencer al gobiemo de gue se descontinuaran los subsidios y se le redujeran los
impuestos en innumerables ocasiones en ¢l pasado. pero todos sus esfuerzos habian sido en
vano. a pesar de que la salud financiera del gobiemo venezolano era buena. Resulta totalmente
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I6gico. entonces. que se cuestionaran qué posibilidades de éxito podrian tener en un momento
en que el gobiemo venezolano era presa de una crisis liscal sin precedentes en la historia de’
pais.

La situacién de vulnerabilidad de la industria petrolera venezolana debe haber
resultado particularmente chocante para los dinigentes de PdVSA ya que no era el producto de
ineptitud gerencial de su parte, y mds bien era una consecuencia de una estrategia de desarrollo
econémico mal concebida - y peor ejecutada - por los gobiemos de Pérez y Herrera Campins.
El objetivo de esta estrategia. hay que decirlo. era sensato. cuando menos en apariencia: que el
gobiemo usara las rentas generadas por la extraccién de petrdleo para fomentar actividades
sustentadas en factores reproducibles de produccién. para hacer de estas actividades la
principal fuente de riqueza del pais. Desafortunadamente. esta concepcion desarrollista estaba
muy expuesta al riesgo de que el gasio publico se canalizara hacia sumideros sin fondo. debido
a la ausencia de sefiales de mercado que indicaran al gobiemo cudles de las "milpas” de las que
se componia la economia del pais eran las gue debfan irrigarse (Hirschman 1981. p. 69). No
obstante esto, cntre 1976 y 1982, muchos pafses petroleros - México y Venezuela entre ellos -
emprendieron grandes proyectos industriales de transformacién intensivos en energia®2. bajo el
supuesto de que podrian aprovechar el bajo costo de sus insumos energéncos para compensar
sus considerables desventajas en términos de sus altos costos de construccion y de servicio de
deuda, asi como su distancia de los principales mercados de exportacién para este tipo de
productos. Desafortunadamente para ellos. la caida en los precios de estos productos y el
abaratamiento de la energia a partir de 1982 revelaron lo enclenques que eran los fundamentos
econémicos de estos proyectos.

Como ha sefalado Richard Auty. todos estos proyectos de industria de
transformacion intensiva en energia (ITTE) se justificaron con el argumento de que serian muy
atractivos porque capturarfan una fuerte proporcién de la considerable renta implicita en sus
insumos energéticos baratos y servirfan de motor para el resto de la economia (1988, p. 230).3
En la prictica. sin embargo. las tasas de rentabilidad de estos proyectos resultaron ser
extremadamente negativas (0. en los mejores casos. marginales). por las siguientes razones:

a) La magnitud real de las rentas capturables fue mucho menor a la estimada. en parte porque
los precios de la energfa no aumentaron de acuerdo a las proyecciones y en parte porque los
precios de productos intensivos en energfa cayeron.’® De hecho. las exporaciones de
productos intensivos en energfa (PIE) desplazaron crudo importado en los mercados
energéticos de los pafses desarrollados’. y esto contribuy6 en algo al debilitamiento del
mercado mundial de crudo durante la primera mitad de la década de los afios ochenta (y por
consiguiente, a la reduccién de las rentas capturables). Con la caida de los precios reales de la
energfa, ademds, se evapord la supuesta competitividad de muchos proyectos de [TIE.
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b) Los estimados de demanda de PIE sc basaron en proyecciones de crecimiento global
demasiado optimistas. Esto sc tradujo en un exceso de ofcrta cn los mercados de exportacién
para estos productos, lo cual a su vez provocé que los precios de estos productos pasaran a ser
determinados por los costos variables de productores con plantas ya depreciadas, y no por los
costos marginales de las - fuenemente endeudadas- plantas nuevas.*® De esta manera, la
competitividad intemacional de las nuevas plantas quedé muy comprometida (y en muchas
ocasiones se redujo ain mds por la imposicion de tarifas de importacién en los paises adonde se
dirigfan las exportaciones). Por si esto fuera poco, con la caida de los precios intemacionales
del crudo a partir de 1981, los mercados para estos productos en los paises con proyectos de
ITIE se contrajeron fuertemente. De esta forma. estos proyectos no pudieron recurrir a las
ventas domésticas para utilizar una proporcién razonable de su capacidad instalada. con lo
cual sus costos unitarios se incrementaron ain més.*’

¢) Los costos reales de los proyecios de ITIE rebasaron a los costos estimados por un gran
margen.’

d) Quienes planearon los proyectos de ITIE asumieron que los altos precios del petrdleo
generarfan enormes excedentes que serian dificiles de reciclar en el sistema financiero
intermacional. y que esto forzaria a las tasas reales de interés a mantenerse en niveles muy bajos
(incluso negativos). En la prictica, nada de esto sucedid, y para 1980. las 1asas reales de
interés se habian vuelto fuertemenie positivas. con el consecuente incremento en los costos de
servicio de la enome deuda de cstos proyectos (la razon deuda/capital social de 1a mayoria de
ellos era muy superior al 50 por ciento*?).

¢) Muchos pafses desperdiciaron sus ventajas comparativas a través de la administracién
ineficiente de sus plantas. o del exceso de personal en las mismas. Ademds. [recuentemente se
subestimaron los costos por concepto de fletes. Por ltimo, la pendiente de l1a curva de
aprendizaje de la mayoria de estos proyectos fue muy escarpada. 0

f) Muchos pafses también sucumbieron a la tentacion ya fuera de buscar “economias de escala
dindmicas . . . a través de una secuencia de inversiones complementarias disefladas para
mejorar la tasa intema de retomo de la inversién total” (ibid.. p. 356) o bien de emprender més
de un mega-proyecto a la vez. Generalmente. esto fue suficiente para abrumar la de por si
limitada capacidad de ejecucion de estos paises. con lo cual los proyectos de ITIE terminaron
por convertirse en sumideros en donde se evaporaban alarmantes (y siempre crecientes)
cantidades de dinero.

Pero si bien es cierto que todos estos factores ocasionaron que el desempefio de
la ITIE en estos paises fuera. en general, muy pobre, no cabe duda tampoco de que los
esfuerzos de industrializacién de algunos paises petroleros fracasaron mds estrepitosamente
que los de otros. El lider absoluto en este desagradable departamento sin duda fue Nigeria,
pero - y esto es de gran relevancia para este estudio - Venezuela siguié muy de cerca al pais
africano. Como sefiala Auty (1989). estos dos paises ignoraron todas las opciones que
posiblemente hubieran servido para reducir el riesgo de sus estrategias de ITIE. En primer
lugar, sus inversiones en ITIE fueron excesivas (en relacion a su PIB). y se concentraron en un
s6lo sector: el de los metales industriales.*! En segundo lugar. decidieron acometer la ejecucion
de varios mega-proyectos a la vez. sin recurrir a la ayuda de socios de paises desarrollados que
pudieran haber contribuido con su know-how y su acceso a mercados de exportacion.*?
Finalmente. emprendieron estos proyectos en un momento en que los sectores no petroleros de
sus economias estaban sufriendo manifestaciones muy agudas de la “enfermedad holandesa"*3,
con lo cual la salud de su economia industrial pasé a depender de la posibilidad de que tanto la
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ejecucion de estos proyecios fuera perfecta y su desempefio cumpliera con todas las
expectativas. Desatortunadamente. ninguna de estas dos cosas sucedio.

Hacia finales de la década de los afos setenta, entonces, la economfa
venezolana comenz6 a dar sefales inequivocas de las graves repercusiones negativas que habfa
tenido la estrategia de industrializacién venezolana. Como dice Novoa Monreal (1981. p. 240),
“la carrera desenfrenada de los gastos comientes y de los compromisos fundamentales de
inversién en obras bdsicas de grandes dimensiones” sumieron al sector publico venezolano en
una situacién de déficit cronico. que ni siquiera los altos precios del petrSleo podfan aliviar.
Para 1982, aflo en que se produjo la primera caida fuerte en el precio del petrSleo desde 1973,
"la economi{a venezolana era un tercio més pequefia de lo gue hubiera sido si su expansién
hubiera continuado con la tendencia de antes de 1973. . . El cuadro general que emerge es de
un fracaso dramdtico en medio de las condiciones mds favorables. Nada parece haberse
ganado de las dos bonanzas en éminos del producto intemo bruto no petrolero entre 1973 y
1982" (Gelb er. al.. 1988, p. 321-322).

La opinion de los petroleros venezolanos respecto a la estrategia de
industrializacién venezolana debe haber sido tan desfavorable como la de Bigler y Viloria: "el
enorme y amorto complejo de [paraestatales| que no rendian cuentas y no se encontraban bajo
el control de nadie . . . empei6 la prosperidad de 1a nacién” (1984, p. 186). Por ejemplo. en un
articulo publicado en 1993, Alberto Quir6s (ex-presidente de Maraven) escribié que. en su
opinién, "1a razén mayor del empobrecimiento de nuestra sociedad” entre 1974 y 1983 fue el
deseo de “convertir en exportadores a sectores de nuestra economia que no [tenian] la
productividad necesaria para ser competitivos en mercados mundiales” (p. 2).4 Ahora bien,
aunque Quirds no lo haya dicho explicitamente, creo que es razonable asumir que muchos altos
funcionarios de PAVSA pensaron gue este deseo insensato también estaba detrds del
empobrecimiento y consecuente debilitamiento de su compaifa. Después de todo, no debe
haber sido muy dificil para ellos relacionar las negativas del gobiemo venezolano ya fuera de
reducir los draconianos impuestos que pesaban sobre la compaiifa 0 bien de permitir que ésta
cobrara precios de mercado a las otras paraestatales venezolanas*S. con el alarmante apetito de
divisas y subsidios de clefantes blancos como SIDOR. VENALUM y ALCASA. y con e
deseo del gobiemo de cultivar la buena voluntad de las clases medias venezolanas mediante una
generosa politica de subsidios (Navarro, 1994, pp. 7-9). Los dirigentes de PAVSA se deben
haber dado cuenta de la conexién entre ambas cosas y. ademds. deben haber llegado a la
conclusién de que el pacto politico de tonos hobbesianos (“proteccién a cambio de obediencia™)
que habfa servido de marco para las relaciones entre la paraestatal y el gobiemo venezolano
desde 1976 ya no valfa para nada. porque un gobiemo quebrado no tendrfa ningin incentivo
para respetarlo. Las raices del programa de intemacionalizaciéon se remontan al
desmoronamiento de este pacto politico y no. como mantiene PAVSA, a "la presencia [durante
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1981] de signos que presagiaban que a corto plazo se presentaria una situacion de deterioro del
mercado” (CEPET. 1989, v. IL. p. 176).

5.3 La internacionalizacion y la modificacion del marco informal de convivencia de
PdVSA y el gobierno venezolano

Dice Giandomenico Majone: "a pesar de los sustanciales costos inherentes en la modificacién
de limites institucionales. los actores [politicos] experimentados siempre han reconocido las
ventajas de influir sobre las politicas a través de métodos indirectos”. porque saben que. “en
lugar de disipar recursos tratando de conseguir resultados favorables poco a poco . . . a
menudo es mds eficiente utilizar esos recursos para intluir a los mecanismos institucionales que
producirdn corrientes futuras de resultados apreciados™ (1989, p. 97).% El programa de
intemacionalizacion constituye un excelente ejemplo de este tipo de modificacion de
mecanismos institucionales. El gran mérito de quienes concibieron el programa radica en la
forma brillante en que - en auténtico espiritu weberiano - se valieron de sus superiores
conocimientos (del mercado petrolero y la industria en general) para convencer al gobiemo
venezolano de que adoptara un programa que. en ultima instancia. ha servido para alterar los
términos de las relaciones politicas MEM-PdVSA en favor de la paraestatal. Como se verd a
continuacion, el programa de intemacionalizacién ha sido un instrumento que ha permitido que
los directivos de PdVSA mitiguen los efectos negativos del mecanismo fiscal con que el
gobiemo grava las actividades petroleras y resguarden ¢l patrimonio de PAVSA de una posible
confiscacion, sin que por ello hayan tenido que asumir una actitud de abierta rebelin frente a
quienes. en teorfa al menos, son sus "amos™: el ejecutivo venezolano y sus dependencias (el
ministerio de Hacienda, CORDIPLAN. el Banco Central de Venezuela y el ministerio de
Energia y Minas).

Los graves sucesos de 1981-82 dieron a PdVSA una dolorosa leccién acerca
de la inconveniencia de su obligacion legal de "acatar las disposiciones que dicte el Ejecutivo
nacional”. Y, aunque ni el presidente Herrera Campins ni su gabinete dieron muestra alguna de
contricién por sus excesos. los funcionarios petroleros venezolanos pronto deben haberse
percatado de que. por un lado. antagonizar en exceso al gobiemo no los llevaria a ninguna
parte y que, por el otro. estarian en una mejor posicion para defender los intereses de la
industria si pudieran establecer un nuevo acuerdo informal de intercambio politico con el
gobiemo. La dirigencia de PdVSA también debe haber estado consciente de que, en el futuro:
a) cualquier acumulacién significativa de activos liquidos “robustos” (divisas extranjeras y
valores 0 tftulos extranjeros) por parte de PdVSA probablemente despertarfa la codicia del
b)hmqudmbmmwnlinumsanm\doala industria petrolera
para apuntalar a la ITIE y para subsidiar los precios de los combustibles seguirfa siendo alta

(independientemente de cudl de los dos partidos politicos dominantes del pais se encontrara en
el poder*’):
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¢) la probabilidad de que PAVSA pudiera oponerse direcramente a ¢sta sangnia seria limitada,
en parte porque su poder de regateo vis-d-vis el gobiemo se habia reducido marcadamente (las
dificultades financieras del gobiemo hicicron gue la estrategia petrolera de éste pasara a ser
dominada por consideraciones de muy cono plazo. con lo cual ia deslealtad potencial de la
dirigencia de PdVSA perdi6 casi todo su valor de intercambio** frente a un gobiemo que tenfa
problemas mucho mds serios ¢ inmediatos entre manos*®). pero también porque la compaiifa
carecia de una base de apoyo sélida. tanto en la sociedad como en el seno del sistema politico
de Venezuela’?: y

d) la resistencia activa por parte de los dingentes de PdVSA a los mandatos del gobiemo seria
en extremo riesgosa. porque podria Uevar a que el gobiemo intentara borrar la barrera entre la
empresa y el ministerio de energia mediante la “colonizacién” de los cuadros administrativos de
la primera con politicos de carrera.’!

La posicion negociadora de PAVSA vis-d-vis el gobiemo venezolano. entonces,
no era precisamente ideal. Sin embargo. los dirigentes de la compafiia estaban en posesion de
un atributo que los hacia indispensables para el gobiemo venezolano: un conocimiento de
primera mano del mercado del cual éste dependia para su sustento. Ahora bien. el deterioro
simultdneo de las linanzas del gobiemo venezolano y del mercado petrolero permitié a los
funcionarios petroleros venezolanos identificar un bien politico que tenia un considerable valor
de intercambio para el gobiemo: la segunidad en la colocacion de crudo. Estos funcionarios
aprovecharon esta coyuntura para disefiar un paquete - el programa de intemacionalizacion -
que combinaba este bien politico con otros bienes subsidiarios - como la derrama tecnolégica. y
la posibilidad de que los socios de PAVSA participaran en el futuro en el desarrollo de la Faja
Petrolifera del Orinoco - a un costo de oportunidad que prometia ser bajo (uno de los
lineamientos que PdVSA establecié desde un principio para el programa fue que se debia
procurar “obtener facilidades de financiamiento que permit[ieran| adquirir las acciones de
empresas seleccionadas mediante erogaciones iniciales por concepto de inversion lo mds
pequerias posibles. bajo condiciones que permit{ieran] obtener el resto de la propiedad de las
acciones con el producto de los dividendos yio el flujo de caja generados [sic.] de las
operaciones de la propia empresa a ser adquirida . . . (CEPET. 1989. v. II, p. 160: cursivas
JCB)%2).

A continuacion. los petroleros venezolanos se las arreglaron para convencer al
gobiemo de que estaban en posibilidades de entregarle este atractivo paquete en bandeja de
plata y. mds ain. de que estaban dispuestos a hacero sin recibir nada a cambio (como la
devolucion de sus fondos incautados. la reanudacién los proyectos para el desarrollo del
Orinoco o la reacuvacién de los proyecto de remozamiento y expansién de la refinerias de
Puerto La Cruz y Punta Card6n. digamos®'). Ahora bien. disipar las sospechas de un gobiemo
patoiégicamente desconfiado como el de Herrera Campins. en el sentido de que la compasifa
pudiera tener motivos ocultos para proponer la adopcion de un programa asi. no debe haber
sido cosa fdcil. Por ello. el que PAVSA no haya insistido en un quid pro quo de este estilo
debe haber hecho mucho para convencer al gobiemo de que - en esta ocasién al menos - sus
intereses y los de la paraestatal coincidian y que. por cnde. la intemacionalizacién era un
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programa que merecia la pena adoptarse. En otras palabras. ¢l abandono explicito por parte de
PdVSA de 1a mayoria de los proyectos que la habian puesto en conflicto con ¢l gobiemo debe
haber facilitado enormemente el trdnsito de la primera propuesta de intemacionalizaciéon a
través de los hostiles pasillos del palacio de Miratlores. Como bien dicen Otfe y Wiesenthal:
“la I6gica de la accién colectiva de quien estd relativamente privado de poder difiere de la de
aquél que es relativamente poderoso por ¢l hecho de que la primera contiene una paradoja
ausente en la segunda: 1a paradoja de que los intereses pueden ser realizados sélo en la medida
en que son parcialmente redefinidos” (Offe, 1985. pp. 183-184).

Los responsables del programa de iniemacionalizacion también supieron
ocultar muy bien lo que realmente les atraia de la idea de poseer refinerias en el exterior: el
tener santuarios que permitieran a PAVSA aminorar su carga fiscal mediante sus precios de
transferencia. En ninguin momento aclararon al congreso y al gobiemo venezolano que esta
seguridad volumétrica se conseguiria a través de descuentos en cl precio del crudo. Esto
probablemente explica la gran molestia que evidenciaron algunos diputums' venezolanos
cuando descubricron que los nerbacks de los volimenes que levantaba Ruhr eran
apreciablemente menores en comparacién con los del resto del volumen venezolano (Evans.
1991, p. 390).

Finalmente. hay que mencionar que las conversaciones Veba-PdVSA en tomo
a la posibilidad de construir conjuntamente plantas de conversién para los crudos del Orinoco
dieron a los petroleros venezolanos la posibilidad de presentar al gobiemo una primera
propuesta de asociacién apenas sus altos mandos comprendieron que era solo una cuestion de
tiempo para que el gobiemo incautara el fondo de inversidn de la empresa.* Esta propuesta
estaba completa en todos sus detalles, y s6lo necesitaba de la aprobacién del presidente para
ponerse en marcha. Si bien es cierto que estas los proyectos del Orinoco y el programa de
intemacionalizacion no perseguian los mismos objetivos. no cabe duda de que deben haber
propiciado el flujo de una buena cantidad de informacién sin relacién con estos proyectos entre
ambas compailfas. De esta manera. cabe suponer que los ejecutivos de PAVSA estaba al tanto
de que las operaciones de refinacién de Veba no atravesaban por un buen momento. y lambién
de que la compafifa alemana estaba buscando opciones para aumentar la rentabilidad de sus
plantas (entre las cuales se contaba la de asociarse con una empresa paraestatal de un pais
productor). Por ello. cuando estos hombres de pronto se encontraron con que lenfan que
preparar a marchas forzadas una estrategia que les permitiera protegerse de las depredaciones
del gobiemo venezolano en el futuro. el nombre de Veba no debe haber tardado gran cosa en
acudir a sus mentes. En pocas palabras, PdVSA seleccioné a Veba como su primer socio tan
s6lo porque la compaiifa alemana estaba situada en el "lugar adecuado en el momento
adecuado”. Y hay dos cosas que pareccrian demostrar que Veba fue un “blanco de
oportunidad” para PdVSA: por un lado. que la configuracién de las refinerias de Veba no se
prestaba para refinar crudos de alto contenido de azufre. como los kuwaities o los venezolanos
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(PON. ene. 8. 1980. p. 1): por cl otro. que PdVSA gradualmente comenzd a sustituir crudo
venezolano con crudo Urales en esta refinerfas apenas se hubo fimado el convenio (PON. ago.
8.1983.p. 1.

La forma en que PdVSA empuj6 al gobiemo venezolano a endosar su primer
convenio de asociacién, entonces. constituye un ejemplo perfecto de la forma en que los
politicos sin grandes conocimientos técnicos comen el riesgo de ser “pasajeros en un viaje
misterioso dirigido por los altos funcionarios [de la burocracia]“(Rose. 1987, p. 429). Sin
embargo. por ningin motivo debe asumirse que la firma del convenio PdVSA-Veba dio inicio a
una era de ascendencia de la paraestatal sobre el gobiemo. ya que no fue asi. Al contrario,
PdVSA tuvo que manienerse a la defensiva, en buena medida porque la hosnlidad del gobiemo
de Herrera no amainé (prueba de ello fue el nombramiento del “enemigo piblico mimero uno”
de la industria, Calderén Berti. a la presidencia de la empresa®s). Para fortuna de PAVSA., la
derrota de COPEI (el partido al que pertenecian Herrera Campins y Calderén Beri) en las
elecciones para decidir la sucesion presidencial de 1983 dio a la dingencia de la empresa la
oportunidad de normalizar sus relaciones con el gobiemo venezolano. El sucesor de Herrera.
Jaime Lusinchi. estaba ansioso por despejar algo de la animadversion que su predecesor habfa
sembrado en las filas de la industria. y dio muestras de su buena fe designando a un petrolero
de carrera (Brigido Natera) como presidente de PAVSA. Paradéjicamente. el ascenso del
“amistoso” Lusinchi a la presidencia de la republica representé un revés para la
intemacionalizacién, va que ‘d presidente entrante ordené a Natera que suspendiera e
programa. Esta decision probablemenie se tom¢ para aplacar a los correligionarios del
presidente en el congreso venezolano, los cuales habian puesio el grito en el cielo cuando se
enteraron de las cliusulas del convenio con Ruhr. Esta controversia - provocada por el gran
costo de la alianza con Veba - en ultima instancia no impidié que PdVSA se embarcara en
otras alianzas de mayor envergadura (y COSt0), pero en su momenio constituyé un importante
freno a la considerable inercia generada por el primer convenio de asociacién (P/W., jun. 3.
1985, p. 3).5¢

Entre 1983 y 1985. el unico avance de la intemacionalizacién fue la modesta
expansién de Ruhr. El relativo estancamiento del programa en esos afios probablemente se
debié tanto a la oposicién de AD en el congreso como al hecho de que la inseguridad en la
colocacién de crudo todavia no era un problema grande para los paises exportadores (con la
importante excepcién de Arabia Saudita). Ahora bien. a pesar de la buena disposicion inicial
del presidente Lusinchi hacia PdVSA, los dirigentes de la paraestatal no asumieron que los
motivos que los habfan empujado la intemacionalizacién desaparecerian: por el contrario, todo
parece indicar que decidieron que este idilio seria efimero.5” Por ello. con todo y que el
programa estaba oficialmente en suspenso. continuaron sondeando socios potenciales (véase
PdVSA (a). 1985. p. 74: PON. ene. 22, p. 2). Su determinacién y perseverancia habrian de



Conclusiones: los motivo politicos de la internacionalizacion 153

pagar buenos dividendos cn 1986. aflo en que ¢l precio del petrdico sufrié un desplome
comparable al que lo sacudi6 tras ¢l descubrimiento del yacimicnto East Texas.

A principios de 1986, las cxporaciones venezolanas de crudo se redujeran a
menos de un millén de barriles por dia. con lo cual, a ojos del gobiemo, se revalorizaron tanto
la idea de que el tener clientes cautivos incrementaria la seguridad volumétrica de Venezuela
como la experiencia comercial de PAVSA. De hecho. la crisis de 1986 colocé a la
intemacionalizacién mds all de las diferencias partidistas que habian impedido su progreso y
la convirtié en un asunto de vida 0 muerte para el gobiemo venczolano. Como dice Sosa Pietri:

en 1986, las exportaciones estdn por debajo del millon de barriles diarios. habiendo
dfas sin levantamientos . . . El gobiemo nacional cstd alamado y tiene sobradas
razones para estarlo. Estando las ventas en su punto mds bajo. el gobiemo devuelve a
PdVSA la libertad de establecer precios: también. la de asegurar mercados v evirar la
repeticion de situaciones como las vividas en enero (de 1986). Se reinicia entonces
el programa de "internacionalizaciion (1993. pp. 74-75: cursivas JCB).**
Una entrevista que concediera Arturo Hemdndez Grisanti (a la sazén ministro de Energia y
Minas) a Plan’s en enero de 1986 indica claramente gue la forma en que PAVSA presentd las
causas y posibles repercusiones de la crisis de 1986 al ejecutivo venezolano incidié de manera
determinante sobre la celeridad con que se volvid a poner en marcha el programa de
intemacionalizacién. En aquella ocasién., Hemdndez declard: “aquellos de nosotros que
tenemos la responsabilidad y la informacion [provista por PAVSA. desde luego| acerca de las
condiciones del mercado estamos conscientes de que. a pancipios de marzo y abril, la situacién
puede complicarse ain mds . . . [por lo que| el gobiemo tendrd que tomar una decisién
[respecto a la reanudacion de la intemacionalizacion] muy pronto” (PON, ene. 21. 1986. p. 2).

El derrumbe del mercado petrolero dio a la intemacionalizacién un impulso
definitivo. en buena medida porque convenci6 al gobiemo de que el programa merecfa su apoyo
irrestricto (s6lo después de esta fecha acept6 el gobiemo la "necesidad” de colocar cuando
menos la mitad de las exportaciones venezolanas de crudo en instalaciones controladas por
PdVSA). pero también porque devolvié a la paraestatal la facultad de fijar los precios de
exportaci6n de los crudos venezolanos a su arbitrio. Este fue un cambio de gran trascendencia
para PAVSA ya que abri6 l1a puerta para que ésta adoptara un sistema de precios de
transferencia opaco, el cual ha colocado a sus transacciones con sus filiales en el exterior mds
all4 del escrutinio publico.’® Esto ha convenido enormemente a la compafifa, pero no tanto en
la medida en que ha hecho virtualmente imposible una repeticién del embarazoso episodio de
los precios de transferencia de Ruhr (que tanto dafiara al programa en sus inicios); mds bien.
el beneficio radica en que las férmulas de transferencia han demostrado ser un vehfculo ideal de
evasion fiscal. Gracias a ellas. PAVSA ha podido colocar fuertes sumas de dinero mds alld del
alcance del fisco venezolano. mediante argucias que son virtualmente imposibles de detectar,
hasta para un experto: un supuesto ligeramente desfavorable en el rendimiento calculado de un
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producto para un crudo. un cambio en el mercado spor de referencia para cierto producto. o un
ajuste en el margen asegurado de retinacién. por mencionar sélo tres opciones obvias. 80

PdVSA ha transterido millones dc délares a sus filiales en el exierior de
Venezuela a través de precios descontados en un intento de contrarrestar los efectos de la
voracidad fiscal de sucesivos gobiemos venezolanos. Un sencillo ejercicio basta para
comprender el incentivo que la compaiifa tiene para descontar los cargamentos que levantan sus
subsidiarias. Asimase que e! precio de mercado de un crudo es 10 USD/B. y que PdVSA
vende un barril a ese precio. Si el gobiemo aplicara a esta venta la tasa de 67.7 por ciento con
1a que supuestamente se gravan todas las actividades petroleras en Venezuela. PdVSA ganaria
3.23 délares en la transaccion. Pero desde 1976. el gobiemo venezolano ha calculado las
obligaciones fiscales de PAVSA mediante el sistema dJe precios de referencia. imponiéndole al
precio facturado un sobreprecio. Si se asume gue a esta venta se le aplica un sobreprecio del
15 por ciento), la ganancia de PAVSA en la operacién se reduce a 2.2145 ddlares (ya que paga
el 67.7 por ciento de 11.5 délares. cuando solamente ha percibido 10). En cambio, si PAVSA
ransfiere intemamente este crudo a un precio articifialmente bajo de 9 USD. sus (lujos de caja
después de impuestos pueden son mavores. por la sencilla razén de que el sobreprecio fiscal
sélo se aplica a las ventas de crudo y productos. Considérese lo siguiente: un precio de 9
USD dejard a PAVSA con una ganancia después de impuestos de 1.99305 USD por concepto
de ventas de crudos cuando el gobiemo le aplique el sobreprecio del 15 por ciento. Pero esta
cifra no toma en cuenta la ganancia extraordinaria que tiene la filial refinadora que recibe un
baril de crudo con una renta implicita de | délar. Si se asume que la filial no disipa esta renta,
y que PdVSA la puede repatriar (en forma de dividendos, digamos), 1a paraestatal recibird un
flujo adicional de .323 USD (ya que los dividendos se gravan con la tasa del 67.7 por ciento).
Y si se suma esta cifra a los 1.99305 USD anteriores se llega al resultado de que PdVSA
ganard 2.31605 USD en la transaccién (diez centavos mds que en el segundo caso). Desde
luego, si PAVSA no repatriara sus dividendos. sus ganancias serian aun mayores, ya que en
ninguno de los pafses en donde tiene filiales hay un impuesto sobre la renta que siquiera se
aproxime al 67.7 por ciento.

Ahora bien, si asumiéramos que. en la vida real. PAVSA se ha comportado asi.
esperarfamos encontrar en las hojas de balance de sus subsidiarias enommes cantidades de
activos liquidos (efectivo. acciones de otras empresas. bonos. etc.) . En la prictica. esto no ha
sucedido. por la sencilla razén de que PdVSA no desea acumular activos liquidos que el
gobiemo venezolano pueda confiscarie .¢' En lugar de eso. las filiales extranjeras de PdVSA
han utilizado las rentas que 1a marriz les transfiere para expandirse mediante 1a adquisicion de
activos no liquidos (grifica G5.2.1). El crecimiento relativamenie modesto de filiaies como
Ruhr y Uno-Ven se explica porque sus desventajas en témiinos de localizacion disipan buena
parte de la renta que PdVSA les transfierc: en contraste. Citgo ha tenido que expanderse al
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ritmo en que lo ha hecho porque solamente asi ha podido disponer de las enommes rentas
generadas en su sistema de refinaci6n sin acumular grandes cantidades de efectivo.5?

GRAFICA (:52.1: COMPOSICION DE LOS ACTIVOS DE (ITGO (1986-19%4)

Ahora bien. a pesar de que la intemacionalizacién en teorfa es el garante de
cuando menos la mitad de los ingresos petroleros del gobiemo venezolano. no se puede decir
que cl programa siempre haya gozado de las simpatfas de quien supuestamente es su mayor
beneficiario. De hecho, la historia del programa estd veteada por una serie de episodios
conflictivos que han puesto en duda su continuidad. El primero de estos episodios tuvo lugar,
como ya se ha visto. al poco tiempo de la constitucién de Ruhr. La hostilidad de cuando menos
algunos sectores del gobiemo hacia la intemacionalizacién volvié a ponerse de manifiesto un
par de aflos después, cuando PdVSA ultimé los detalles de su asociacién con Southland. En
aquella ocasion. el congreso ordend la suspensién de pagos a Southland y un receso en la
negociacion de cualquier alianza. en tanto se aclaraban las condiciones bajo las cuales se habia
adquirido 1a refinerfa de Lake Charles (PON, jul. 15. 1986. p. 1). Estas disposiciones. como es
16gico. ocasionaron una nueva interrupcién en la marcha del programa. aunque este escollo
también tuvo una duracién efimera. En el afio de 1988, el programa nuevamente se vio sujeto
a fuertes ataques, esta vez de parte del entonces candidato a la presidencia de Venczuela,
Carlos Andrés Pérez (una de las promesas electorales de Pérez era que obligarfa a PdVSA a
interrumpir su expansién intemacional. y a invertir una mayor cantidad de recursos en
Venezuela (0&GJ, 12 dic. 1988)).%® Para fortuna de PdVSA. Pérez aparentemente cambid de
opinién respecto a la intemacionalizacién apenas asumi6 el poder®. con lo cual los ataques del
gobiemo en contra de la intemacionalizacién menguaron en intensidad. Esta situacion de
relativa calma perdurd hasta enero de 1992, cuando Celestino Armas declaré - con la anuencia
ticita del presidente Pérez - que se estaba considerando la posibilidad de obligar a PdVSA a
reducir su participacién accionaria en Citgo al cincuenta por ciento. porque la politica
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venezolana de integracion cstablecfa claramenie que cste era cl limite mdximo permitido a la
paraestatal (PON. ene. 14. 1992. p. 1).%5 Las declaraciones de Armas fueron acogidas con
gran hostilidad en PAVSA y Citgo®. pero también generaron un enorme escepticismo en el seno
de la opinién piblica venezolana (la conclusién mds difundida en Venezuela en tomo a este
asunto era que el plan de vender parte de Citgo tenia mucho que ver con la inquietud de Pérez
por mejorar - aunque fuera marginalmente - el lamentable estado de las finanzas
gubemamentales y muy poco que ver con sus deseos de hacer que PdVSA acatara esta
disposicién del cincuenta por ciento). Debido a la evidente falta de apoyo hacia su propuesta.
Armas se vio obligado a retractarla poco tiempo después. Sin embargo. en julio de 1992, la
voluntad de este gobiemo de liquidar parte de los intereses intemacionales de refinacion de
PdVSA volvi6 a aflorar. En esta ocasién, el pretexto del que se vaii6 el séquito de Pérez para
cuestionar las dimensiones del programa de la intemacionalizacién fue una visita de estado que
el emir de Kuwait realizé a Venezuela. De acuerdo a fuentes gubemamentales. en el transcurso
de esta visita. el emir ofrecié al presidente venezolano 3. 000 millones de délares a cambio del
50 por ciento de Citgo. A pesar de que la supuesta oferta kuwaiti supcraba ampliamente las
expectativas del gobiemo respecto a lo que la venta de estos activos podria generar®’. Pérez
dijo que no la aceptaria en deferencia a los deseos de PdVSA (la compania habia manifestado
que preferirfa un socio estadounidense en caso de que el gobiemo efectivamente le ordenara
vender parte de Citgo [PON. jun. 12, 1992, p. 1]). Nuevamente. esta explicacién no convencié
4 nadie: 1a decision se atribuy6é mds bien a la reticencia del presidente a exponer a su gobiemo -
a estas alturas profundamente impopular - a la ola de criticas mordaces que seguramente se
hubiera desencadenado en caso de que Pérez hubiera ordenado a PAVSA vender parte de una
exitosa empresa como Citgo a un socio como KPC (con quien PdVSA hubiera tenido serios
conflictos de interés), y luego hubiera utilizado el dinero procedente de la transaccion para
disminuir el déficit fiscal venezolano (Boué, 1993, p. 171).%% Como sea. la cuestién de los
motivos de Pérez pronto revelé no tener 1a menor trascendencia. ya que voceros kuwaitfes
negaron enfiticamente que ¢l emir se hubiera ofrecido en algun momento a comprar Citgo (EC.
jun. 26, 1992). Este desenlace. por demds anticlimédtico. erosioné todavia mds la de por si
escasa credibilidad que tenian Pérez y sus acélitos ante el grueso de la sociedad venezolana.
Pero a pesar de que este par de fiascos habfan evidenciado que eran pocos l0s que compartfan
el entusiasmo de Pérez y su gabinete por liquidar parte de los activos que PAVSA tenfa en &
exterior del pafs. para finales del afo 1992 la situacién financiera del gobiemo se habia
deteriorado a tal grado que. en el mes de septiembre. el presidente Pérez declar6 que ordenaria
a PAVSA vender parte de sus acciones en Citgo y Veba tan pronto como las tendencias en el
mercado petrolero y la mejorfa econémica de los pafses industrializados permitieran que los
activos se cotizaran a precios satisfactorios para Venezuela (PON. sept. 1. 1992, p.1). Un par
de dias después. Celestino Armas confirmé la postura del presidente. y aclaré que. esta vez. o
gobiemo tomaria las previsiones necesanas para que PAVSA cumpliese con lo acatado (PON,
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sept. 3. 1992, p. 1).%° De nucva cuenta. la reaccién de los circulos petroleros venezolanos fue
uniformemente negativa y condenatoria, en buena medida porque los argumentos de que se
valieron Pérez y Celestino Armas para justificar la venia de Citgo fueron muy poco
convincentes.”® Este incidente generd una enorme incertidumbre en el seno de PdVSA, méxime
por que en esos momentos la compaiifa nuevamente se encontraba enfrascada en negociaciones
avanzadas para adquirir las asfaltadoras de Eastham. Dundee y Savannah y se encontraba
discutiendo la posibilidad de constituir la muy ambiciosa joint venture con Lyondell
Petrochemical. Sin embargo. como sucediera anteriormente, la tempestad que sacudfa 1a nave
de PAdVSA acab6 por disiparse. aunque al poco tiempo de su enfrentamiento con Pérez y
Ammas, la compafifa ruvo que anunciar que suspenderia voluntariamente el programa de
intermacionalizacion (en el sentido de que no adquirinia mds refinerfas) por un perfodo de
cuando menos cinco aflos (BOBG. nov. 9. 1992, pp. 1-2).7! Estas tentativas del presidente
Pérez de deshacerse de parte de Citgo constituyen. en conjunto. la amenaza mds sena que
jamds se haya cemido sobre ¢l programa de intemacionalizacién (a tal grado gue lo dnico que
pudo conjurar esta amenaza fue un cvenio sin precedentes en la historia venezolana: la
impugnacion y defenestracion de Pérez por cargos de commupcién).

La abierta hostilidad que muchos politicos venezolanos (Pérez y Armas son
s6lo un par) han manifestado hacia la intemacionalizacion probablemente tiene mucho que ver
con la percepcién de que, por un lado. los beneficios que el programa supuestamente genera
para el gobiemo quizis no sean tan grandes como dice PAVSA (PON, abr. 28, 1988, p. 1) y,
por el otro. de que la intemacionalizacién ha dificultado el control politico de PAVSA (PON.
ago. 21, 1991, p. 4). Ahora bien. l1a maleabilidad de las estadfsticas relacionadas con las
exportaciones venezolanas de crudo hacen muy dificil para los detractores del programa
confirmar si es cierto que la intemacionalizacién no ha redituado grandes dividendos para e
gobiemo.” Pero no cabe ninguna duda de que el programa si ha aumentado la capacidad de
los directivos de PAVSA para resistir pasivamente las 6rdenes del gobiemo, especialmente
aquéllas que conciemen al patrimonio de la empresa. Un buen ejemplo de esto se encuentra en
la manera en que PdVSA ignord la directiva de Carlos Andrés Pérez de vender el 50 por ciento
de Citgo. Aunque no faltaron los funcionarios petroleros que expresaran su repudio hacia esta
orden y cuestionaran abiertamente la cordura del presidente (Andrés Sosa Pietri se conid entre
ellos), fueron mds los que simplemente dijeron que los deseos de Pérez eran imposibles de
cumplir porque, en vista de la recesién en los pafses desarrollados y las condiciones del
mercado petrolero. nadie estarfa dispuesto a pagar por Citgo el precio que Venezuela (es decir,
PdVSA) pedirfa por la compaiifa (PON. sept. 2. 1992, p. 1). Un funcionario anénimo bastante
perspicaz hizo la observacién de que negociar una venta favorable tomarfa mucho tiempo y
concluy6 lacénicamente. "“bv rthen. it might not he an issue anvmore” (ibid.. p. 5). Y en esto
ltimo tenia toda 1a razén: Pérez fue defenestrado mucho antes de que la dirigencia de PAVSA
tuviera que dar muestras de que estaba tomando providencias para acatar sus ordenes. Como
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se puede apreciar. entonces. 1a intemacionalizacién ha servido para alargar el tiempo que
PdVSA tiene para responder a movimienios hostiles de parte del gobiemo: esto a su vez se ha
traducido en una mayor capacidad de maniobra para la tecnocracia petrolera venezolana. lo
cual a su vez ha permitido que ésta sc comporte como antafio lo hiciera la burocracia de la
monarqufa de Habsburgo (cuyo lema preferido. como se sabe. era “obedezco pero no
cumplo”).”

Ahora bien, en vista de gue las esferas politicas venezolanas han manifestado
considerable escepticismo en tomo a las bondades de la intemacionalizacién, ;c6mo se puede
explicar que PAVSA haya podido convencer al gobiemo. una y otra vez, de que se le permitiera
expandir el programa? Se podria pensar que este resultado se debe a que la ignorancia relativa
de los polfticos en materia petrolera ha dado a PAVSA la posibilidad de manipular la agenda
petrolera venezolana a su antojo. Después de todo. como dice Kenneth Shepsle.

si hay un agente que puede monopolizar la formacién de una agenda - alguien gue
disfruta del poder tnico y completo para escoger y ordenar clementos de una agenda -
entonces . . . siempre habrd una oportunidad para que ¢l manipule la secuencia de
votos para producir un resultado final. En contraste. si la agenda se construye al azar,
0 por un proceso “abierto” en el cual cualquier agente puede proponer una aliemativa,
entonces los resultados indican que. independientemente de donde haya empezado el
proceso. no hay manera de decir dénde terminard (1986, p. 54).
Esta hip6tesis. sin embargo, no es demasiado convincente. El argumento de Shepsle asume una
monopolizacién roral de 1a agenda por parte de un actor, el cual puede estar seguro de obtener
el resultado que desea porque estd en posicion de ofrecer "una altemativa de témese o déjese”
(Uslaner. 1989, p. 10). Pero casi nunca se presentan las circunstancias propicias para que un
actor pueda excluir a otros del proceso de formacion de la agenda. El mismo programa de
intemacionalizacion es un ejemplo de ello: si bien es cierto que PAVSA pudo "maquillar” la
agenda petrolera para que el gobiemo enfocara un problema (la volatilidad del mercado
petrolero) a través de una lente muy particular (1a de la seguridad volumétrica a través de la
integracion), serfa totalmente inexacto pretender que la acelerada expansion del programa
después de 1986 se debi6 a un ultimdtum por parte de la paraestatal. Como ya se ha dicho. ¢l
impulso definitivo para el programa provino de un evento exégeno y. cuando este evenio
ocumé. no existia ninguna garanria para PdVSA de que el gobierno reaccionaria como lo
hizo (Lusinchi bien pudo haber recomendado que se investigaran otras opciones para afrontar
la crisis del mercado. siguiendo el ejemplo de paises como México).

Ahora bien, esto no quiere decir que los superiores conocimientos de los
dirigentes de PdVSA no hayan jugado un papel importante a la hora de promover - y defender -
al programa de intemacionalizacion: por ejemplo. estd claro que PAVSA ha aprovechado la
ignorancia técnica del personal de los ministerios de Energia y Hacienda para convencer a la
cipula polftica venezolana de que sus subsidirias extranjeras pagan precios mds altos que el
resto de sus clientes contractuales.”™ Sin embargo. esta indudable superioridad no basta para
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explicar la continuidad de un programa gue sc¢ ha basado cn una premisa - a s6lo mediante la
integracién vertical intemacional se puede conseguir seguridad cn la colocacién de crudo - que
hasta un laico podria falsear sin grandes complicaciones (sefialando. por ejemplo. que hay
exportadores que. a pesar de no estar verticalmente integrados. no parecen tener graves
problemas de colocacién de crudo). ;Por qué? Pues porque los politicos que son pasajeros en
el "viaje mistenoso” organizado por tecnécratas son capaces de reconocer seiiales en el paisaje,
y de desarrollar un sentido de la orientacién, por mds ignorantes que sean al arrancar el viaje.
Esta reflexion nos lleva a concluir que los politicos que. en sucesivas ocasiones. han
sancionado la expansién del sistema intemacional de PAVSA lo han hecho tan s6lo porque han
podido constatar que la inseguridad volumétrica exisre. y no porque han tenido una fe ciega en
las advertencias pesimistas de los funcionarios de PAVSA (mdxime que. en el contexto de una
relacién de intercambio politico adversarial como la que dio origen al programa de
intemacionalizacién. seria 16gico esperar que los politicos acogieran las exposiciones de
motivos de los tecnécratas con bastante escepticismo). En otras palabras. a pesar de que el
mercado petrolero no ha vuelto a estar tan revuelto como lo estuvo en 1986. la clase politica
venezolana no ha insistido en que el programa de intemacionalizacion se detenga o se
desmantele no tanto porque haya oido a la paraestatal dar voces de alerta sobre la presencia de
un lobo, sino porque ha visto al lobo cara a cara.

Para que los burécratas del MEM y sus amos pueden haberse convencido de
que la inseguridad volumétrica es un problema PdVSA necesariamente tiene que haber
experimentado genuinos - y recurrentes - problemas de colocacién de volumen después de
1986. Ahora bien. si tomamos a PEMEX como referencia. podriamos pensar que PdVSA no
tiene por qué haber sufrido problemas de esta indole: después de 10do. han sido muy pocas las
ocasiones en que la paraestatal mexicana se ha encontrado en la urgencia de colocar un
cargamento de crudo a como diese lugar, bajo la amenaza de tener que reducir su produccién
temporalmente.” Sin embargo. esie razonamiento pasa por alto las diferencias cruciales que
existen entre las politicas comerciales de ambas paraestatales. en éminos de sus mecanismos
de valoracion y del funcionamiento de sus contratos. Como ya se ha visto. las relaciones
contractuales de PdVSA se distinguen por su vulnerabilidad al oportunismo y por la forma en
que aumentan la incertidumbre volumétrica de la compaiifa: pues bien. esta caracterfstica. a
primera vista inexplicable. hace mucho sentido si se le considera en el contexto de la aparente
necesidad de PAVSA de convencer al MEM de que tiene predicamentos para colocar crudo. El
mecanismo comercial venezolano es un instrumento que. por su propia naturaleza, puede dar
lugar a crisis de colocacién de volumen. de forma totalmente impredecible: después de todo,
basta con que varios clientes - por las razones que sean - se inclinen por la opcién de no
levantar (o levantar menos) crudo en un mes dado para que PAVSA sibitamente se encuentre
en un aprieto. Yo creo que no deben haber sido pocas las ocasiones en las que se han
presentado situaciones asi’®; aunque es imposible saber con exactitud su nimero exacto y su
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gravedad. su recurrencia debe haber servido para confimar peniddicamente al gobiemo
venezolano la necesidad de asegurar ¢l flujo de crudo a través de la adquisicion de activos de
refinacién en el extranjero.

En suma. la hipdtesis de que la intemacionalizacion es un mecanismo de
evasién fiscal nos permite comprender la politica comercial venezolana en toda su extension.
Ninguna explicacién altemativa para el programa de intemacionalizacion puede explicar la
coexistencia de mecanismos que sirven para “comprar” seguridad volumétrica con mecanismos
que contribuyen a disiparia. Considérese, por cjemplo, la idea de que la intemacionalizacién es
una buena forma de asegurar el trato preferencial para los hidrocarburos venezolanos en los
mercados de paises industriales claves en el caso de que ¢stos paiscs (2 semejanza de los
Estados Unidos en la década de los aflos cincuenta) introdujeran medidas discriminatorias -
cuotas de importacién. tarifas de imponacion - que los aislaran del mercado petrolero
intemacional. Aun si pasamos por alto el importante detalle de que la propiedad de un sistema
de refinacion no es suficiente como para que una empresa extranjera sea considerada “como de
casa” en un pafs desarrollado (y esto lo demuestra el hecho de que. para poder exportar
gasolina reformulada a los Estados Unidos en condiciones de igualdad con refinadores
domésticos. PAVSA ha tenido que demandar al gobiemo norteamericano ante el WTO). esta
hip6tesis es inadecuada porque no explica qué posible interés puede tener PAVSA en integrarse
y. al mismo tiempo. fomentar su propia inseguridad. Esta objecion también vale para la idea
de que la intemacionalizacién es un vehiculo del cual se ha valido Venezuela para establecer un
piso a su cuota de produccién en la OPEP.”7 Sostener estas - u otras - hiptesis para dar
cuenta de los motivos verdaderos de la intemacionalizacién supondria recurmir a toda clase de
complicaciones para dar cuenta de las antinomias de la politica comercial venezolana. Por lo
tanto. creo que hay que blandir sin contemplaciones la navaja de Occam. y desecharlas todas.
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NOTAS

!Cuando se hizo evidente el interes en los paises exportadores de petrdleo por adquirir refinerias en
paises de la OCDE. algunos refinadorcs comentaron cinicamente ue esto les daria oportunidad de
deshacerse de refinerias poco atracuvas: "We'll let OPEC huy our surplus capacity and then close it in
for us™ (Ait-Laoussine y Wood-Collins. 1988. p. 4). Para ser justos con las paraestaiales de los paises
exportadores de petréleo, hay que decir que no han sido las unicas en exhibir una actitud desdefiosa
hacia la rentabilidad. Por ejemplo. en su estudio sobre ¢l proceso de restructuracion del mercado
europeo de producios refinados en los afos 1976-1986. Bacon (1990. p. 12) encontrd que la razén por
la cual el grado de concentracion cn este mercado cayé a pesar del éxodo de muchos refinadores
pequefias y del cierre de muchas plantas fue que la proporcion de la capacidad instalada de refinacion
en manos de compafifas estatales aument6 del 17 al 29 por cienio del total. De todas las compafifas
petroleras paraestatales que han comprado refinerias en paises de la OECD. solamenie KPC parece
haber reconocido - tdcitamenic - que sus criterios de adquisicion quizds no fucron los adecuados: en
1993. esta compaiia cerrd una refineria (localizada en Ndpoles) que habia adquirido apenas tres aflos
antes por la nada despreciable cantidad de 300 millones de délares (MEES. 19 jul. 1993. p. A6).

2La politica reciente de PEMEX a este respecto es que los activos de refinacion adquiridos deben de
producir un retomo atractivo on « siand alone basis.

3Término derivado del (rabajo de Anthony Downs (1967). Downs utiliza designa policy space al
espacio donde las funciones de una organizacién se encuentran y relacionan con las funciones de otras
organizaciones. Para Downs. el policy space es el escenanio donde algunas organizaciones buscan
ampliar sus respectivas jurisdicciones a expensas de las de otras organizaciones (pp. 212-215).
“Entiéndase por intercambio politico la "situacién en la cual se negocian bienes de naturaleza diversa.
a medio camino entre la economia y la politica”. tales como “salarios. ocupacion. inversiones.
facilidades de crédito o tributanias. etcétera. pero también lealtad politica. consenso democritico o
simplemente suspensién de disenso activo. postergacién de sanciones” (Rusconi. 1985. p. 67). Segin
Alessandro Pizzomo. en las siraciones de intercambio politico. “los beneficios son obtenidos contra
la amenaza al orden social 0 al consenso social”. y el poder de intercambio “es funcién de la necesidad
de consenso [del Estado)” (ibid.. p. 73).

“Véase Richardson, 1982, passim. y Grayson. 1981. passim. La opinion de este dltimo autor en tomo
a ENI es una buena ilustracion de este problema: “the chairman of ENI has been likened to a leader
trying to run NASA at ua profit. with some responsibility for both Indian Affairs and Economic
Development, [while] working with a regulatory structure as backward uas those vou find in Latin
America” (p. 13).

SEsta es una manifestacion de la constante ¢ inevitable pugna que. desde el nacimiento de la industria.
ha caractenizado la interaccion entre estados terraienientes que aprovechan cualquicr circunstancia
para aumentar su renta petrolera y empresas petroleras arrendatanas que intentan maximizar sus
ganancias a través de la minimizacién del elemento rentistico en el precio del crudo. Este conflicto se
ha presentado en todas partes en donde ha operado la industnia petrolera, con la sola excepcion de los
Estados Unidos. El régimen petrolero de este pais. como dice Mommer. siempre se ha caracierizado
por "un compromiso estable entre capital y tierra con respecto a la renta . . . impuesio por el capital
como poder hegemonico™ (1988, p. 263) desde el momento mismo en que naci6 la industria.

"Como bien dice Silvan Robinson. los costos de administracion de las paraestatales de los paises
exportadores en muchos casos incluyen el costo de administrar al pais (1989b. p.6).

8Cuyo nombre oficial es Ley Orginica que Reserva al Estado la Industria v el Comercio de los
Hidrocarburos.

9sta fue la conclusién principal de la comisién de la reversion petrolera. establecida por decreto
presidencial a finales de 1974 para “estudiar y analizar las alternativas para la reversion temprana de
las concesiones” (Brewer-Carias. 1981. p. 350). La comision justificé esta conclusion en los
siguientes términos:

no obstante que la Administracién Petrolera Nacional representard una centidad independiente
distinta a la administracién pablica. eso no la hard ajena al estado venezolano. de yuien recibird
las directrices contenidas en los planes de la nacién. a quien rendiri cuenta de sus resultados y
para quien habrd de trabajar. Lo que se desea es mantener a la APN al margen de normas y
pricticas burocrdticas concebidas fundamentalmente para organismos publicos y no para
entidades modemas y complejas dedicadas a la produccion en gran escala con destino a
transacciones cuantiosas y frecuentes (ibid.. p. 378).
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1%Como dice Brewer-Carias (1981. pp. 384-385. cursivas en el onginal). PAVSA es una "sociedad
andnima . . . sometida al régimen de derecho mercantil privado”. Sin embargo. la compafiia estd
obligada a acatar “las disposiciones que dicte ¢l Ejecutivo nacional”. lo cual “abre un amplio margen a
la aplicacién de normas de derecho publico a la empresa por via de actos administrativos
unilaterales”.

'1El anticulo octavo de la ley de Reserva dice que los directivos. administradores. empleados y obreros
de la industria "no serdn considerados funcionarios o empleados publicos™ (ihid.): esta disposicion los
exime de las disposiciones de la Ley de Carrera administrativa y también del sistema de
administracion vigente en el sector publico venezolano.

12E] pdmafo quinto del articulo sexio de la ley de Reserva buscd asegurar que la industria petrolera
estatal fuera auto-financiable. y que sus operaciones no dependieran en ningin momento de la
generosidad del estado. Por virtud de este pdrrafo se permitia a la paraestatal petrolera venezolana
retener mensualmente “una cantidad de dinero equivalente al diez por ciento de los ingresos netos
provenientes del petrdleo exportado . . . durante ¢l mes inmediatamente antcrior™. este dinero estaria
exento del "pago de impuestos y contnbuciones nacionales”, amén de que seria deducible del impuesto
sobre la renta (Brewer-Carias. 1981. p. 381).

13Véase Coronel. 1983, p. 64.

“Apenas comprendieron que la nacionalizacion era inevitable. muchos empleados de la industna
peuolera se constituyeron en un grupo de presion llamado AGROPET (Agrupacion de Onentacién
Petrolera). con el fin declarado de evitar que “los politicos™ dictaran los términos de la misma “sin la
cooperacion de técnicos y gerentes de la industria” (Coronel. 1983, p. 50). La izquierda venezolana
acus6 a AGROPET de ser una creatura de las multinacionales (Novoa Monreal 1981. p. 299). debido
a que sus miembros se oponian a que la nacionalizacion fuera una ruptura radical con el pasado de la
industna petrolera venezolana.

ISA partir del momento en que fue elegido presidente con una plataforma abiertamente pro-
nacionalizadora. Pérez se dedico a cortejar asiduamente a los empleados (de todo nivel) de la industria
petrolera. Por ejemplo. declaré que “la administracion de las nueva compaiia debia seguir “en manos
de los venezolanos que maneja[ban] las subsidiarias de las multinacionales™ (Coronel. 1983. p. 54). v
se refiné a ellos como “"un recurso fundamental para nuestro pais” (ibid.. p. 65). Ademis. les
prometié que no se tomaria “ninguna decision sin su conocimiento previo y su participacion” (ibid.) y
advutié que quienes proponian lo contrario eran culpables de caer en el "extremismo estéril (PON,
mar. 13. 1975.p. 1).

Los petroleros venezolanos habian advertido al gobiemo que. por un lado. no debia nacionalizar a
la industna sin antes buscar el consenso de los afectados (0 sea, ellos) y. por el otro. que no debia
intervenir en las operaciones de la industnia (PON. nov. 6. 1974 p. 2). Alberio Quirds. vice-presidente
de Shell de Venczuela en 1974 (y presidente de Maraven después de la nacionalizacion) califico a la
actitud de los politicos venezolanos frente a la nacionalizacién de “trdgica” porque. en sus palabras,
condujo a que se “crear{a] una ley antes de [que se formulara] una concepcidn clara de cémo habia
que estructurar a la industria nacionalizada®. Sin embargo. Quirés dijo también que la industria
nacionalizada tendria éxito en su gestion “si el gobiemo se comportaba de manera realista. en lugar de
dejarse influir por factores emotivos™ (PON. jul. 11. 1975. p. 1). El vice-presidente de Creole (y
primer presidente de Lagoven). Guillermo Rodriguez Eraso. en su momento también tuvo mucho que
decir respecto a cémo se debia manejar la industna nacionalizada. y en su posicién no habia
ambigiledad alguna: "la industna producird X bamiles por dia. Algo tendrd que hacerse con ellos.
Seria Iégico dejamos el asunio 2 nosotros [es decir. a los ejecutivos venezolanos de las
multinacionales). porque tenemos la experiencia necesaria®. Rodriguez Eraso advirtid al gobiemo que
los cambios de personal. operaciones v en particular de directivos. tendrian que ser minimos porque.
de lo contrario. el funcionamiento de la industria sufriria disrupciones (PON. jun. 26. 1975, p. 1). Las
veladas amenazas de Rodriguez Eraso recuerdan las palabras con las que Richard Nixon torpedeara la
expropiacién por parte del gobiemo de Mossadegh de las concesiones petroleras en Irdn: “el Sr.
Mossadegh encontrard yue ¢l petrdleo sin mercados no vale para gran cosa”.
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160 os asuntos mds contenciosos eran:

a) el monto de la indemmizacidn que habria de pagarse a los concesionanios (no faltaba quien dijera
que no habia que darles un solo bolivar):

b) la férmula de transicién al régimen esiatal de propiedad (habia bastanie oposicion a la idea de que
se mantuvieran intactas las organizaciones de las distintas concesionanias: en lugar de esto. se
proponfa que CVP absorbiera los activos de todas cllas: véase PON. abr. 28 y abr. 30, 1975) y

c) el grado de control financiero gue tendria el congreso venezolano sobre la nueva paraestatal
(muchos diputados deseaban gue el congreso aprohara cl presupuesto de la compafiia en forma
parecida a como lo hace la cimara de diputados de México con ¢l presupuesto de PEMEX ).

"Dice Rusconi al respecto de cientas situaciones de intercambio politico: "mientras mas dificiles de
predecir sean los costos que un socio puede imponer a su contraparte. mis fuerte es su poder de
intercambio” (1985. p. 90). Esta observacién es muy pertinente para el caso que nos ocupa. ya que el
gobierno venezolano. debido a su inexperiencia en los aspectos operativos de la indusinia petrolera. no
tenia nocién alguna de cudles podian ser las consecuencias de un walk owr masivo de parte de los
cuadros administrativos de las transnacionales en visperas de la nacionalizacion.

18En 1966. el gobiemo venezolano comenzo a gravar a sus concesionanos con hase en “precios de
referencia” negociados por ambas paries. y no a partir de precios facturados (los precios de referencia
invanablemenie eran supenores a los precios facturados). A partir de 1971, el gobiemo venezolano
comenz6 a establecer los precios de referencia unilateralmente. Posicriormente. “al momento de
nacionalizar la indusina petrolera. se decidid mantener la figura de los valores de exportacion .
para la estimacion del impuesto sobre la renta que debian pagar PAVSA vy sus filiales. lalycomoae
habia venido aplicando a las empresas concesionanas en aios previos™ (Palma. 198S. p. 14). Como
dice Palma, esta decision “fue cnticada por miltiples voceros dentro y fuera de la industria petrolera.
aduciéndose (sic.] que ya no se justificaba mantener [una] figura . . . que habia sido establecida a
mediados de los aflos 60 debido a las dudas que tenia el Ejecutivo acerca de la racionalizacion [sic.)
de los precios reportados por las compaiias concesionanas” (ibid.).  Para mayores detalles respecto a
la evolucion de los valores fiscales de exportacion. véase la grifica GA7.1 del anexo 7.

19E1 personal del ministerio de Energia y Minas siempre consideré que el personal venezolano de las
transnacionales era una quinta columna del impenalismo en el pais (Coronel. 1983, p. 273). La
nacionalizacién no cambié para nada esta situacion ya que. como dice Coronel, los burdcratas del
MEM consideraban que “la presencia en la dingencia de las empresas del personal que habia
trabajado bajo las multinacionales era razén suficiente para desconfiar” (ibid . pp. 106-107). Este
punto de vista era compartido por otros circulos de opinién: los participantes en las jomadas del
Primer Cenienano de la Industria Petrolera Venezolana. por ejemplo. concluyeron que la
transnacionalizacion de la ndusina era una realidad y que “un clemenio clave en esta
transnacionalizacion es la presencia en el (rente de la indusina de ejecutivos y directivos formados por
las corporaciones exconcesionanas. que habian manifestado resucltamente su oposicion a la
nacionalizacién y se han mantenido fieles a los intereses y a la racionalidad del capital transnacional”
(Mieres, 1981, p. 262). Por esta razén. el personal del ministerio argument6 desde el primer dia de
operaciones de la industria nacionalizada que el decreto 832 (promulgado en diciembre de 1972. y en
el cual se establecia que los concesionanos venezolanos tenian que someter anualmente a la
consideracién del ministerio un programa anual que detallara sus inienciones en las dreas de
produccion, refinacion y comercio intemacional de crudo) seguia en vigor y que, por lo mismo. lodas
las actividades de PdVSA debian contar con su aprobacion previa . Nada sorprendentemente. los
abogados de PAVSA argumentaron que el decreto habia sido invalidado por la ley de nacionalizacién
(ibid., p. 41), y su opinién prevalecid. Esta disputa aument6 el recelo de los politicos venezolanos
hacia los tecnécratas petroleros.

20Anturo Uslar Pietri acuid esta célebre frase. la cual habria de convertirse en la piedra de toque de la
agenda desarrollista venezolana. en 1941,

21De acuerdo a lo previsto en el Quinto Plan de Desarrollo de la Nacion. Venczuela lograria esta meta
mediante enormes empresas paraestatales que exportarian aluminio y acero. mientras yue el sector
industrial privado se dedicaba a sustituir bienes de consumo importados.

22Coronel. 1983. pp. 97-196: Sosa Pietn. 1993, pp. 66-77.

Bpablo Reimpell - coordinador de finanzas de PAVSA en 1976 - advirtié yue. durante ¢l primer afo
de operaciones de la indusina nacionalizada, los precios de referencia harian yue PAVSA pagana el
110 por ciento de sus ingresos en impuestos (Coronel, 1983 p. 107). Véase también PON. mar. 24,
1976.p.2
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24Calderon Berti redujo del periodo de servicio de los miembros del consejo de PAVSA de cuatro a dos
afos. ordené la mudanza del cuartel general de Meneven de Caracas a Puerto La Cruz. ordend
recortar la produccion petrolera venezolana para reavivar al monibundo sistema de cuotas de la OPEP.
¢ incluso pretendio fijar los salanos Jde los cjecutivos de PAVSA.

35E] ascenso de Calderon Berti al ministerio. en palabras de Quirds. significo ¢l fin de “la luna de
miel” entre PAVSA y MEM (WSJ. feb. 16. 1982, p. 31).

El gobiemo forz6 a PAVSA a depositar sus reservas en dolares en el Banco Central y a
intercambiarlas por fideicomisos en bolivares al cambio imperante en el momento (con todo y que, de
un momento a otro. se esperaba una fuerte devaluacion). Posieriormente. obligé a PAVSA a adquirir
bonos por 7. 500 millones de bolivares para rescatar al corrupto Banco Obrero. que esiaba al borde de
la insolvencia. Humberto Calderén Berti habia amenazado con renunciar a su puesto de ministro si
Herrera Campins confiscaba estos fondos. pero al final no lo hizo. Su recompensa fue que Herrera
Campins lo nombro presidente de PAVSA poco antes de que terminara su periodo presidencial. El
gusto le duré muy poco a Calderon. va que uno de los pnmeros actos del presidente que sucedié a
Herrera. Jaime Lusinchi. fue sustituirlo con Brigido Natera. que asi se convirtié en el primer petrolero
de carrera en ocupar este puesto. Véase Coronel. 1983. pp. 219-234. y Sosa Pietn. 1993, pp. 71-72.
2THov. en dia. el valor de los fideicomisos en bolivares de PAVSA es interior a los 40 millones de
ddélares (Sosa Pietn, 1993, p. 72 y PAVSA (a). 1993, p. 58).

813 designacion de Brigido Natera como presidente de PAVSA. por ejemplo fue una rama de olivo
que ofrecio el presidente Lusinchi a la indusina petrolera.  Sin embargo. esta designacion no
disminuyo la intensidad de la nvalidad PAVSA-MEM: de hecho. se decia que Natera siempre llevaba
su carta de renuncia en un bolsillo (Sosa Pietri. 1993, p. 73). Ni siquiera Juan Chacin, que era un
petrolero que disfrutaba de la confianza del presidente Lusinchi. y que ademiis tenia la ventaja de
haber desarrollado toda su carrera en la CVP (y no en una de las grandes multinacionales) wuvo un
periodo en funciones tranquilo cuando fue presidente de PAVSA. Eso si. fue mucho mis tranquilo que
el de su sucesor. Andrés Sosa Pietri. ¢l cual acostumbraba intercambiar insultos en cadena nacional
con el ministro de Energia Celestino Armas.

29En 1982. el sobreprecio aplicado a la facturacion real de PAVSA fue de 30 por ciento (el mayor de
la histona). El general Rafael Alfonzo Ravard - pnimer presidente de PAVSA - declar6 publicamente
que la industna no podria seguir operando si se le sometia a estos niveles impositivos (PON. mar. 24,
1983.p. 2).

30Alfonzo Ravard dijo que el precio implicito del crudo a partir del cual se obtenian los productos
vendidos en Venezuela era de cinco délares por barmil (en un momento en que el precio intemacional
era de mas de 20 délares por barril). El general insisti6 que si el gobiemo descaba mantener este
subsidio. lo financiara a partir de sus propios recursos. ya que de lo contrano dafaria
irreparablemente la base financiera de PAVSA (Evans. 1991, p. 390). El gohiemo venezolano ignoré
su X

3véase a Coronel. 1983, p. 228. Los petroleros venezolanos lamentaron esta situacion porque
estaban conscientes de que la avanzada edad de Venezuela en tanto que provincia petrolera. por un
lado. y las caracteristicas especiales de los crudos venezolanos. por el otro. obligarian a PdVSA a
invertir grandes sumas de dinero tan sélo para mantener su plataforma de produccion estable.
YResource-based industry. Por este 1érmino se entiende el "procesamiento de hidrocarburos en
petroquimicos y de minerales (hierro. bauxita) en metales industriales (acero. aluminio)” (Auty. 1988,
p. 230).

¥ Auty correctamente seflala que las definiciones de “rentabilidad” que muchos de estos paises usaron
para justificar sus proyectos eran bastante nebulosas. Por ejemplo. la tasa interna de “retomo sobre la
inversién” de 8 por ciento que el gohiemo venezolano vaticinaba para la planta hidroeléctrica de Guri
incluia la depreciacion y los costos de operacion de la planta (1988, p. 234),

3Las proyecciones de precios para crudo y gas natural liquido (LNG) de mediados de la década de los
afios ochenta sobrestimaron el precio real de éstos en un 60 por ciento (auin antes de que se produjera
¢l colapso en los precios del crudo). Las proyecciones de precios del metanol. la urea. el aluminio y el
polietileno de baja densidad sobrestimaron los precios reales en un 120 por ciento. Las proyecciones
de precios del acero fueron las mds conservadoras. y s6lo erraron cn un 40 por ciento (Auty. 1988. p.
233). Véase la tabla TA9.1 del anexo 9.
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35Como bien dice Auty. la ITIE cs un medio por el cual cstos paises cxportan mas energia. y esto la
convierte en una competidora potencial para las exportaciones de crudo de estos paises (mdxime que
la base de muchos de los proyectos de ITIE fueron los recursos de gas nawral de estos paises. los
cuales hasta entonces no habian figurado en la miscclinea energética mundial porque eran utilizados
en mercados domésticos o bien eran reinyectados a los yacimienios de crudo e incluso quemados en la
atmésfera). En opimidn de Auty:

la expansién en las exportaciones de productos intensivos en energia agravo los problemas de
mercados energéticos sobreofertados a través de su efecto de desplazamiento sobre las
exportaciones de crudo. Esto mind la viabilidad de los proyectos de ITIE y redujo los ingresos
petroleros de los paises exportadores . . . El talén de Aquiles de la [TTE como estrategia de
diversificacion econémica fue que representé una desviacion minima de la dependencia hacia las
exportaciones de petrdleo (ibid.).

36Los costos por concepto de servicio de capital eran responsables de una proporcion significativa de
los costos totales de produccion de los nuevos proyectos de ITIE . pero de una proporcion hastante
pequefia de los costos de plantas viejas (las cuales. o ya habian sido amortizadas o bien habian sido
construidas a un costo nominal menor). La inflacion reducia los costos histoncos de capital de estas
plantas ain mids. v esto fortalecia su resistencia ante los precios bajos (con lo cual toda la carga del
ajuste recaia sobre los nuevos competidores). En Venezuela. por ejemplo. los onerosos costos
vanables y de servicio de capital de Sidenirgica del Orinoco (SIDOR) hacian que sus break-even costs
fueran superiores en un 30 por ciento a los de un productor eficiente (y esto sin incluir un retomo
sobre el capital empleado). En la Tabla TA9.3 se puede apreciar la ventaja comparativa gue ofrecian
las fuentes baratas de energia. pero también se puede apreciar la capacidad de productores
establecidos v eficientes para compensar sus altos costos energéticos.

37La demanda de acero venezolana duranie los afos 1980-1985 fue muy inferior a la pronosticada. y
nunca represento ni siquiera de [a mitad de la capacidad instalada del provecto SIDOR (Auty. 1989. p.
368).

33En Venezuela. las demoras burocrdticas elevaron los costos de construccién de la cuana etapa de
SIDOR en un 50 por ciento. Los cosios reales de los proyectos de ALCASA y VENALUM excedieron
a los estimados en cerca del 70 por ciento.

39Casi siempre. la deuda de estos proyecios estaba denominada en divisas extranjeras. Cuando los
paises exportadores de crudo tuvieron que devaluar sus monedas como parte de sus programas de
ajusie macroeconomico. la razon deuda/capital social se incrementé aun mas.

4OPor ejemplo. problemas de indole técnica todavia impedian que SIDOR operara a mds del 60 por
ciento de su capacidad instalada a mds de cinco aflos de su entrada en operaciones. Del mismo modo.
la inexperiencia del personal venezolano que puso en marcha la fundidora de aluminio de
VENALUM provoco dafios a la planta por mds de 80 millones de délares (Auty. 1989. p. 366).

41Una fuerte proporcion de las inversiones en ITIE de estos dos paises se dirigié a la siderurgia. a
pesar de que los andlisis de factibilidad realizados durante los optimistas aflos de la década de los
setenta indicaban claramente que la produccién de acero seria el uso menos rentable para su energfa
barata. Véase la tabla TA9.1 del anexo 9.

4213 Corporacién Venezolana de Guayana se asocié con Alusuisse y Reynolds para los proyectos de
refinacion de bauxita y fundicién de aluminio. respectivamente. Sin embargo. los excesos en el
presupuesto de construccion redujeron su capital social en las sociedades a menos del 4 por ciento y
menos del 20 por ciento. respectivamente (la idea oniginal era que tuvieran un 10 y un 50 por ciento.
respectivamente. del capital de las sociedades).

“Dutch disease. Este término se refiere a los efectos adversos sobre los sectores abiertos de una
economia que se puedes producir. entre otras cosas. por un aumento exdgeno en el precio de una
mercancia que esta economia exporta. Para mayores detalles. véase Corden. 1982: Corden y Neary.
1982 y Gelb er. al.. 1986. Hay que sefialar que las economias de Nigeria y Venezuela exhibian
sintomas de “enfermedad holandesa”™ desde antes que sobreviniera el primer shock petrolero (Sid-
Ahmed. 1990. p. 29).
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4Venezuela ha logrado reducir dristicamente sus costos de produccion de aluminio. pero solo
mediante el recurso de fuertes devaluaciones del bolivar. En 1986, CVG calculd que la tasa iniema de
retomo de los provectos de aluminio (la fundidora. la retineria v una parte de la hidroelécinca de
Guri) ha sido de 17 por ciento. Esto no da una buena idea de la rentabilidad de los 2. 200 millones de
délares invertidos en estos provectos. ya que el cilculo de CVG esid basado en una tasa de cambio de
cuando menos 14.50 boiivares por dolar (y las inversiones se hicieron en un momento en que la tasa
de cambio era de 4.5 bolivares por dblar). Las sucesivas devaluaciones del bolivar también
impulsaron a las cxportaciones de acero. aunque los precios de exportacion nunca han sido lo
suficientemente grande< como para cubrir los costos de produccion (Auty. 1989, p. 370)

4SAuty (1988. p. 240) ha observado que la mayoria de los gobiernos que ejecutaron proyectos de ITIE
sucumbieron a la tenwacion Je reducir discrecionalmenie ¢l costo de sus insumos energélicos para
tratar de hacerlos “ompeutivos. EI cfecto de csio es negativo. ya que las rentas implicitas en la
energia barata se transmiten a los consumidores del producto en paises desarrollados a través de
precios mds bajos. Por cjemplo. cl precio de la electricidad para la planta venezolana de fundicion de
aluminio de la 1abla TA9.2 se traduce en un tasa interna de retomo minudscula para el proyecto
hidroeléctrico de Guri.

46Es por eso que Majone insiste que “the policy process becomes much more understandable if one
assumes that actors view *he rules of the policy game as possible targets of political action™ (1989, p.
114).

47La altenancia en el poder nunca ha protegido a PAVSA de !a rapacidad de los politicos: desde
1976. todos los presidentes de Venezuela (irrespectivamente de su filiacion partidista) han demostrado
igual disposicion para sangrar la paraestatal,

“9Gustafson correctamente (1989. p. 59) atribuye “la tendencia a perseguir politicas miopes” (esto es.
enfocadas al coro plazo' a la necesidad impenosa de los gobiemos de conseguir dinero facil para
tapar los hoyos en la nave del estado que sus predecesores. o ellos mismos. han horadado. En
palabras de este autor. “one 15 reminded of the hero of Jules Verne's Around the World in Eiohty Days
on his last desperate lap 10 London. franucally feeding s wooden paddle-sieamer to the ship’s
boiler".

50Downs ha demostrado que la supervivencia de agencias gubernamentales en buena medida depende
del apoyo extenor (en el congreso. entre la élite empresarial de un pais, etc.) del que disfrutan (1967,
p. 5). Es por eso que Mommer acertadamente concluye que “la debilidad fundamental de PAVSA, al
igual que 1a de los concesionanos que la aniccedieron, cs su aislamiento” (1994, p. 36). Segin esie
autor (ibid.. p. 14), este aislamiento se debe a que la ley de Reserva excluye al capital privado nacional
de las actividades petroleras de una forma mds radical que al capiwl extranjero (la ley dice que en
casos especiales. el congreso podrd permitir que PAVSA forme sociedades con empresas extranjeras
para llevar a cabo alguna de las actividades reservadas: en coniraste. la ley no contempla la
posibilidad de que PdVSA pudiera formar sociedades con empresas nacionales).

SIEI nombramiento de Calderon Berti a la presidencia de PAVSA debe haber alertado a los dirigentes
de la compafifa de l0s peligros que acarrearia la insubordinacién abierta.

52PdVSA mantiene que. a precios de hoy. comprar un sistema de refinacion y distribucién
intemacional como el suyo costana entre 20 y 25 mil millones de délares. o sea. mucho mas que los
1,670 millones de dolares que la paraestatal dice haber invertido hasta ahora en la
internacionalizacién (PIW, nov. 14, 1994, p. 3). Estas cifras. sin embargo. son algo exageradas. En
primer lugar. los 20-25 mil millones de délares de que habla PAVSA seguramente representan la
suma de los costos de reposicion de las IS refinerias que [a paraestatal tiene en su haber. porque el
valor de mercado de estos activos no llega. ni con mucho. a la mitad de esta cantidad. En segundo
lugar, PAVSA ha asumido deuda de sus filiales extranjeras por un valor aproximado de 1.400 millones
de délares: este detalle duplica el costo que PAVSA dice haber pagado por las plantas. En tercer
lugar. este costo de adquisicién no toma en cuenta los cosios ocultos en los que la paraestatal ha
incurrido por concepto de descuentos.

$3PIW. ene. 10. 1983.p. 5.

34Coronel (1983. p. 168) deja muy en claro que la mayoria de los petroleros venezolanos esperaban la
confiscacién meses antes de que finalmente se llevara a cabo. Véase también PON. mar. 26.1982. p. 1.
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53Poco antes de ser nombrado presidente de PAVSA. Calderén Berti volvii a darse de comadas con la
dingencia de PAVSA. justamente a raiz de la firma del convenio de asociacion con Veba. Calderdn
Berti insisti6 en firmar el convenio. cosa a la que objet6 ¢l general Alfonzo Ravard aduciendo que se
trataba de una alianza entre empresas. y no de un tratado cnire estados. Como estos argumentos no
convencieran al ministro de desistir. ¢l gencral Alfonzo se negd a asistir al acto. y el vice-presidente
de la compafiia. Wolf Petzall. tuvo que firmar el convenio en lugar suyo (Sosa Pietni. 1993, p. 69).
S6En palabras de Rodriguez Eraso (1986. v. L. p. 113): "la pokémica suscitada y la indecisién politica
reinante alrededor del caso [sirvieron| para restar dinamismo a la aplicacién de la estrategia de
internacionalizacién hasta el punto de que otras oportunidades de paruicipacién o asociacion que
venian siendo estudiadas [sufrieron] considerable retraso”.
57Y en esto no habrian de equivocarse, por cierto. Natera. que tan auspiciosamente comenzara su
primer periodo en (unciones. lerminarfa por renunciar apenas transcurmidos un par de meses desde el
comienzo de su segundo periodo. exasperado ante la constante interferencia en los asuntos intemos de
PdVSA de parte de los burécratas del MEM (Sosa Pietn. 1993, p. 73).
S8Esie pasaje estd basado en iestimonios orales de Juan Chacin y Pablo Reimpell (presidente y primer
vice-presidente de PAVSA. respectivamente). Segun P/W. “condiciones de mercado cada vez mds
mnimalgobiunoaevimcldelnnendconm yad:u 1a luz verde a PAVSA para
finalizar tres acuerdos pendientes v para buscar otros nuevos™ (ene. 27, 1986. p. 3: cursivas JCB).
$Hasta noviembre de 1985. todavia era posible calcular Iospmcmcon los que PdVSA facturaba a
sus subsidiarias (recuérdese que los precios del crudo cambiaban S 0 6 veces por aflo a lo mucho. y
que se publicaban en todas partes. porque eran precios oficiales). Esta fecha marca una ruptura
porque. por primera vez. el ministerio dio permiso a PAVSA de establecer precios de transferencia
para la refinenia de Curagao que. por un lado. no estaban basados en precios oficiales y. por el otro.
podfan ser modificados sin la aprobacion previa del ministenio (PON. nov. 5. 1985, p. 2). Un
funcionario de PAVSA describi6 este arreglo como “una parte impornanie del experimento venezolano
de intermacionalizacion” (ibid.).
S0En este sentido. merece la pena recordar las razones por las cuales Enrico Mattei preferia el trueque
a las transacciones comunes y corrientes. Como dice Frankel, el trueque hacia imposible “saber
exactamente cudnto habia costado el crudo que ENI habia comprado . . . [0] cudnto valian las
mercancias italianas (entregadas a cambio). Esta incertidumbre [era conveniente] porque ningin
observador exterior podia estar seguro del significado econémico de las transacciones. [Mattei]
siempre tenia la libertad de presentarias como se le diera la gana® (1966. p. 139).
61Véase la tabla TAS.1 del anexo 8.

iene mencionar. de paso. que el sistema doméstico de refinacion de PAVSA probablemente se
utiliza también como un mecanismo de transferencia de renta: después de 10do. una buena parte de las
exportaciones venezolanas de gasolina, diesel, asfaltos. nafta virgen a Estados Unidos van a parar a
manos de Citgo, la cual seguramenie paga a su matriz precios “preferenciales” por estos productos.
Es mds. hasta el tan criticado programa de construccién naviera hace sentido en este contexto: los
costos de transporte constituyen un elemento mds que se puede manipular para incrementar la
magnitud de las rentas transferidas: no es ninguna coincidencia que los buques-tanque de PAVSA se
utilicen para abastecer solamente a sus subsidiarias en Estados Unidos. y no a terceros, los cuales
seguramente se rehusarian a pagar fletes artificialmente alios (PON, ago. 29. 1991, p. 3).
63Estas amenazas preocuparon mucho a PAVSA en ese entonces. sobre todo porque Pérez parecia
tener una buena oportunidad de ganar las elecciones. pero lambién porque en esos momentos PAVSA
se encontraba en pleno proceso de negociacién de un par de alianzas estratégicas. una con Unocal y
la segunda con Steuvart Petroleum (una compafifa. que se dedicaba a la distribucién al mayoreo de
productos petroliferos).
$4Esto permiti6 que la transaccién con Unocal se llevara a buen témino. La tentativa de asociacién
con Steuart. sin embargo. se vino abajo. Segun algunas fuentes. esio se debi6 a que “los venezolanos
aparentemente querian un grado de control sobre la sociedad mucho mayor al que el consejo de
Steuan estaba dispuesto a ceder” (VPN. abr. 1988, p. 31). y no tanto a la incertidumbre que generaron
las arengas de Pérez.
55Plant’s report6 que. de acuerdo a Armas: “Venezuela's international integration policy had always
stressed that PdVSA should be in a 50-50 partnership wuh major oil companies in its foreign
ventures” (PON, ene. 14, 1992, p. |).
$En respuesta a Armas. PAVSA public un desplegado que decia: "Citgo ha sido un factor
fundamental en el crecimiento de PAVSA. y ha contribuido sustancialmenie a mejorar la posicion
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estratégica de la compaiiia . . . La venta total o parcial de Citgo. por lo tanto. no entra dentro de los
planes de PAVSA (ibid.. p. 4).
$7En enero de 1992. Armas habia dicho que ¢l gobiemo pediria alrededor de 1.500 millones de
délares por la mitad de Citgo.
$%Una accién de este estilo. ademis. hubiera contravenido la politica declarada del gobiemno de que los
recursos procedentes de cualquier venta de activos de refinacién cn el exterior se canalizarian hacia
nuevos proyectos de integracién vertical intemacional (PON. jun. 8 1992, p. I).
9 Aunque Armas desminti6 que la orden fuera extensiva a las acciones de PAVSA en Ruhr.
TOpérez dixir: "[esta medida se justifica porque.] si el gobiemo de los Estados Unidos se decidiera
algun dia, por cualquier motivo [sic.], a tomar acciones represivas contra Venezuela, la presencia de
un socio estadounidense . . . protegeria [a PAVSA]. Por lo tanto. es un error que nosotros tengamos
todo [Citgo) . ynquwnunmmdgohcmdcmpdslendmunmyu’w«ésu
proteger a la compaMa (PON. sept. 1. 1992, p. 1). Las ideas de Armas. nada sorprendeniemente,
iban por los mismos derroleros. como se puede apreciar cn las lineas siguienies: “Siempre ha sido una
tesis del presidentc que las inversiones en paises industrializados como los Estados Unidos. con
normas ambientales cada vez mis rigidas. requerirdn un inmenso esfuerzo en 1érminos de inversiones
adicionales. También se ha entendido que estas inversiones colocaban a nuestro pais en una posicién
débil en relacién con un gobiemo 1an poderoso como el estadounidense [sic.|. y que. por lo tanto. era
mejor compartir estos riesgos con empresanos de los paises donde tenemos estas inversiones (PON.
sept. 3. 1992, p. 1).
TIEn la prictica. PAVSA no respetd esta restriccion aparentemente voluntaria (como lo demuestra la
recienie adquisicion de la refineria de St. Rose).
"2Una y otra vez. PdVSA ha silenciado a los criticos de la intemacionalizacion diciendo que sus
ventas de crudo a sus subsidianas extranjeras le reditdan mayouugxnncnsqmlasvmmalns(o(k
sus clientes (véase por ejemplo PON. nov. 7. 1989, p. 3). Esto. sin embargo. es una consecuencia
16gica del hecho de que los crudos que PAVSA vende a sus subsidianias son de mejor calidad que los
que vende al resto de sus clientes. Afortunadamente para la compafiia. nadie en Venezuela se ha
tomado la molestia de revisar las cifras de importaciones publicadas por el APL.
"Esio probablemente explica el por qué de la renuencia de PAVSA a instrumentar un programa de
administracion de riesgos basado en futuros u otros derivados que no involucre la adquisicion de
activos de refinacion (Claessens y Varangis. 1994): dicho programa no mejoraria la capacidad de
maniobra de su dirigencia.

El menosprecio que PdVSA ha expresado repetidamente hacia estos mercados - en alguna ocasién
un alto funcionario de PAVSA pregunté a un reponero: “Why should we hedge for a few pennies a
barrel? (EC. 9 ago. 1991) - resulta bastante extrafio. en parie porque todas las compafiias que PAVSA
conscientemente emula (salvo Exxon) consideran que €s0s Cuantos cendavos son un motivo mds que
suficiente para participar activamente en los mercados de derivados y maniener un grupo dedicado a
la administracién de riesgos. pero lambién porque algunos otros paises exportadores de petréleo han
demostrado la eficacia de los derivados para cubrirse de los vaivenes en el precio del crudo.
T4Véase nota 72.

T5Téngase en cuenta, ademds. que la capacidad de almacenamiento de PEMEX es mucho menor que
la de PAVSA.

"$Durante ¢l mes de enero de 1994. por ejemplo. PAVSA tuvo grandes dificultades para colocar su
volumen disponible de crudo pesado. En esa ocasién. la compafiia venezolana tuvo que llenar sus
tanques de almacenamiento hasta el tope (enirevista personal con funcionarios de Lagoven). La
situacién de PEMEX en ese mes fue muy distinta: las nominaciones de crudo Maya excedieron
margimalmente al volumen disponible.

“TVéase PIW. nov. 25. 1991. pp. 1-2.



Conclusiones: los motive politicos de la internacionalizacion 169

ANEXO 7: VALOR FISCAL DE LAS VENTAS DE CRUDO DE PdVSA

GRAFICA GA7.1: VENEZUELA. VALOR FISCAL DE EXPORTACION DEL CRUDO.
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ANEXO 8: EVOLUCION DE LA COMPOSICION

DE LOS ACTIVOS DE PdVSA

TABLA TAS.L: G

6n de los activos de PAVSA. en p

— e

(1976-1993)

Efecuvoy BCV: bomos del Cuenmtas por [nvemtanos*®

equuvalentes gobierno *

1976 0.136 0.007
9 0.291 0.003
1978 0.252 0.004
1979 0137 0.006
1980 0.403 0.000
1981 0.285 0.000
1982 0.019 0.143
1983 0.016 0.138
1984 oon 0.201
1985 0.007 0.19%
1986 0.018 0.131
1987 0.034 0.147
1988 0.034 0.005
1989 0.017 0.014
1990 0.015 0.036
1991 0.011 0.008
1992 0.012 0.001
1993 0.013 0.002

‘Aamlma-a-lnldmpudmmﬁv«a-hmh—u&hmw-amm

cobrar
0333
0238
0.242
0219
0.125
o1
0.114
0.094
0.102
0.078
0.068
0.086
0.088
0.078
0.091
0025
0.048
0.059

** Crudo y produ y

o1
0.101
0.088
0.078
0.057
007
0.049
0.042
0.024
0.032
0.041
0.044
0.047
0.070
0.062
0.069
0.056
0.050

lwmhmwymp”ﬂm

§4 Incluye inversiones en Pequiven. Palm

IRD vG;PA §  Inversiones §§ PPE §§§

0.050
0.040
0.034
0037
0037
0.09¢
0.053
0057
0.065
0.072
0.078
0.091
0.094
0.004
0.022
0.028
0.024
0019

ynbhd'mhmy-uqnl*yl.pmn(»
4% Propicdades. plantas y equipos (incluye a Citgo)

Fuente: PAVSA

0.019
0012
0.062
0.039
0.098
0.096
0.063
0.054
0.042
0045
0.075
0.064
0072
0.046
0.038
0.035
0.03%
0.040

0342
0311
0314
0278
0.276
0374
0.550
0.589
0.529
0.543
0.605
051S
0.585
0.753
0.714
0.729
0.746
0.7%0
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ANEXO 9: ANALISIS DE RENTABILIDAD REAL Y ESPERADA DE
PROYECTOS DE ITIE EN PAISES EN DESARROLLO Y DE LA
COMPETITIVIDAD DE LOS MEGA-PROYECTOS VENEZOLANOS
DE ACERO Y ALUMINIO

TABLA TAY.1: Ingresos netos de proy de [TIE concebidos pars wiilizar gas natural
Precios P reales Gas walizado Casto FOB Flewe Ingreso neto  Ingreso real

Uso del gas proyeciodos (dllstiom.) (MPCiTon.)  (diiston.) (dils/iom.) proveciode (dilsJMMBTU)™
(dilstion.)
LNG 382.00 24190 59.00 162.30 4430 296 059
Metanol 2 150.00 4260 .7 30.00 501 091
Acero 161.00 259.00 195.00 173.60 .00 151 264
Alumsnso 2.402.00 1.081.20 115.00 121830 30.00 1025 (L44)
LDPE* 1.401.00 590.00 110.00 408.60 40.00 13.37 215
Urea 142,60 148.70 1.039.00 %630 20.00 997 LM
Exportaciones de crudo 32370 20077 - 30 1.50 6.34 I
*LDPE: Polictileno de baja densidad ** MMBTU: Millones de British Thermal Unats

Fuente: Auty. 1988, p. 239

T TA2: estimados de » en distintos

Carocteristicas SIDOR Delia PIX Sabic
Pals Venezuela Nigeria Indonesia  Arabia Saudita
Tipo de proyecio Expsamén  Nuevo Nuevo Nuevo
Capacdad instalada (millones de toneladas) 430 0.9 200 0.80
loverssta (mdlones de dblares) 431 .70 228 0.80
Fecha de insuguracién 1979 1981 1981 1983
Comos por ionetada al 100 por ciento de wilizacén (dblares)
Materia prima y energia para la reduccién disecta del hiero 4646 4350 63.00 3978
Desecho 1342 27.00 14.00 16.00
Energia y matenales 54.51 19960 16608 7926
Mano de obra 9.15 53.05 4 63.41
Mansenimsento y costos de administracién 9.0 s1.30 4330 2479
Depreciacién 7460 89.40 5625 399
Pago de intereses 11430 3315 1012 3145
Ganancias & un precio de 230 délares por tonelada (149.14)  (217.000 (126.98) (14.56)

Fuente: Auty. 1989.p. 361.
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TABLA TA93: Costos dos Jde d dedoras de al en 1982
Curacterisncas
Pais Canadd  Francia Japon EU  Oceanfa Venezuela
Fecha de inauguracion 1943 1970 1972 1982 1982 1982
Fuente de energia hadro. hidro.  combustoleo hidro.  carbén hidro.
Costos (d6lares por tonelada)
Oxido de aluminio 404 404 398 404 385 482
Carbén 124 132 1s 132 115 153
Otros matenales 110 110 110 110 110 132
Eleancaidad 69 166 1.039 446 186 7
Mano de obra 169 102 60 292 85 190
Manteninuwento 110 78 ss 167 70 183
Admasistracién $3 6 16 92 ) 37
Costos vanables totales 1.039 1218 1.793 1643 1174 1300
Servicio de capital (costo histénco) 7 183 212 330 160 413
Costos totales por tonelada 1114 1,401 2,008 1973 1534 1713
Servicio de capital (costo de reemplazo) 360 160 330 330 160 413
Costo total por tonelada 1399 1578 PR b} 1973 1.5 1L.13
Costo de instalacién de clectncidad (MMUSDAWH) 4 2 70 2 M4 s
Costo de la nueva capacidad (délarestonelada) 2.400 1,400 2.200 2200 2400 iy
Composicion porcentual de los costos
Matenales 5?7 6 1 n 40 45
Eleanadad 6 26 2 i s 4
Mano de obra, ad on y 0 15 7 28 12 27
Costo de servicio de capstal (histéonco) 7 13 10 16 b4 ] 3
Base: Costo total (histénco) Canadd = 100 100 126 180 1 138 154
Costo total (de reemplazo) Canadd = 100 100 13 152 141 10 122
Fuente: Auty, 1988, p. 239
TABLA TA9.4: Evaluacién de las estrategias de ITIE de diversos paises
Opcion Bajo nesgo  Alto nesgo
Edmicgia
1. Papel de la [TIE en la estraegia Menor Dominante
global de desarrolio
2 Geado de especializacion de la ITIE Al Bap
Elsqusié
3.8 de los proy Alo Bajp
4. Cooperacién con empresas multi- Ahka Bapa
nacionales con expencncia en ¢l drea
S. Tipo de crecimiento del PIB Sostenido Erritico
no petrolero del pais
6. Acceso a mercados de exportacién Alo Bap
Cdlculo del factor de riesgo para: 1 2 3 4 L | 6 Indice de riesgo
Camenin 1 3 1 1 1 s 040
Bahren 3 J 1 |} 3 | 040
Indonesia 3 1 1 3 3 3 046
Malasia 3 1 3 3 3 3 053
Arabia Saudita s s 1 1 3 3 0.60
Trinidad y Tobago ] 3 3 3 3 3 067
Venezucla S ] s s 3 3 087
Nigena s s s s s s 1.00*

Un indice de 1.00 equivale a allo riesgo en los seis factores mencionados amiba
Fuente: Auty. 1989. p. 355
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