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Notaciones, abreviaturas y acronimos

NOTACIONES Y ABREVIATURAS

boe: barriles equivalentes

mmmpc: miles de millones de pies cubicos

GNL: gas natural licuado

mbd: miles de barriles diarios

mmBtu: millones de unidades térmicas britanicas
mmbd: millones de barriles diarios

mmpcd: millones de pies cubicos diarios

mmmcd: miles de millones de metros cubicos diarios
mmmpcd: miles de millones de pies cubicos diarios

ACRONIMOS

BCV: Banco Central de Venezuela

EIA: Departamento de Informacién de Energia de Estados Unidos
(U.S. Energy Information Administration)

FMI: Fondo Monetario Internacional

IEA: Agencia Internacional de Energia (International Energy Agency)
MEFBP: Ministerio de Economia, Finanzas y Banca Publica, Venezuela
MENPET: Ministerio del Poder Popular de Petréleo y Mineria, Venezuela
OPEP: Organizacion de Paises Exportadores de Petrdleo

PODE: Petrdleo y Otros Datos Estadisticos

USD: délares de Estados Unidos

WTI: West Texas Intermediate




RESUMEN EJECUTIVO

El Centro Internacional de Energia y Ambiente (CIEA) del Instituto de Estudios Superiores
de Administracion presenta una nueva edicién de Energia en Cifras. La edicion 2014-2015
resena los indicadores mas relevantes de la cadena del negocio de los hidrocarburos
en Venezuela, asi como su contexto global. Energia en Cifras compila los ultimos datos
oficiales del Ministerio del Poder Popular de Petréleo y Mineria, la empresa Petréleos
de Venezuela, S.A. [PDVSA), asi como organismos y empresas internacionales como OPEP,
BP, IEA Y EIA.

En la primera y segunda parte del reporte se examinan las cifras del sector petrolero
y gasifero. La tercera parte cuenta con contribuciones analiticas sobre temas coyun-
turales y estructurales por parte de destacados expertos. La siguiente seccidon publica
el trabajo del CIEA para aproximar a la situacion del sector en el pais. Finalmente
el reporte exhibe proyecciones mundiales de consumo y produccion de la industria,
asi como de energia.



Sector Petrolero
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Panorama Petrolero

Tabla 1 Sector petrolero en 2014

RESERVAS PRODUCCION CONSUMO
(MILES DE MILLONES (MMBD] (MMBD)
DE BARRILES)

MUNDO 1700.1 88.7 92.1

CRUDO 22.522 1,145
CONVENCIONAL
VENEZUELA CRUDO PESADO 277.431 1,640

Y EXTRAPESADO
TOTAL ' 299.953 2,685-2,785 | 0,663 -0,781 ‘

z PROPORCION PROPORCION
PROPORCION DE RESERVAS DE PRODUCCION | DE CONSUMO

DE CRUDO CONVENCIONAL 2 TOTAL - OTAL

| VENZUELA /MUNDO | 2% ' 3,14%-3,02% | 0,72%-0,85%

‘VENEZUELA/AMI'ERICA \ \ 10,2% -10,57% \ 2,17% - 2,56% \
PROPORCION DE RESERVAS TOTALES

VENEZUELA/
AMERICA

VENEZUELA/
MUNDO

Fuente: Statistical Review of World Energy (BP, 2016), Informe de Gestién Anual 2014 (PDVSA, 2015).

1 Cifras mas altas de produccion y de consumo mas bajas corresponden a PDVSA (2015), el resto a BP (2016).
2ncluye condensados, livianos y medianos. No incluye gas humedo.

3Incluye condensados, livianos, pesados y extra pesados.
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Panorama petrolero

Tabla 2 Sector petrolero en 2015

RESERVAS PRODUCCION CONSUMO
(MILES DE MILLONES [ (MMBD)
DE BARRILES)

MUNDO 1696.6 91.7 95.0

CRUDO 22.667 1,149
CONVENCIONAL
VENEZUELA CRUDO PESADO 278.209 1,597

Y EXTRAPESADO

TOTAL 1 300.876 2,626-2746 | 594 - 678
PROPORCION DE RESERVAS PROPORCION | PROPORCION
DE CRUDO CONVENCIONAL 2 D R 0N || DECONBUMO
MUNDO 2,86%-2,99% 0,63%-0,71%
VENEZUELA / AMERICA 9,59% -10% | 1,93%-2,20%
PROPORCION DE RESERVAS TOTALES 3

VENEZUELA/
AMERICA

VENEZUELA/
MUNDO

Fuente: Statistical Review of World Energy (BP, 2016), Informe de Gestién Anual 2015 (PDVSA, 2016).

1Cifras mas altas de produccion y de consumo mas bajas corresponden a PDVSA (2015), el resto a BP (2016).
2|ncluye condensados, livianos y medianos. No incluye gas humedo.

3Incluye condensados, livianos, pesados y extra pesados.
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Precios del petroleo

El promedio del precio del crudo en 2014 se ubicd en 98.95 USD. Esto sugiere una caida
de 10% respecto al precio real de 2013. En promedio el precio mantuvo el comportamiento
del boom histdrico. Asimismo, el precio corriente anual de la cesta venezolana fue de 88.42
USD. En términos reales experimentd una caida interanual de 12%.

Sin embargo, el comportamiento mensual de los precios revela una variacion interanual
de -44% en diciembre de 2014, ubicandose el precio real de la cesta venezolana en 54.09
USD. La ultima vez que se experimentd ese nivel de precios fue durante la crisis de 2009.
La caida del nivel de precios comienza en el segundo semestre de 2014, por lo que la serie
anual no muestra la magnitud de la caida hasta 2015.

Durante 2015 el precio real alcanzd los 52 USD por barril, una variacion de -47%
respecto a 2014. La cesta venezolana de crudo en términos reales oscilé entre un maximo
de 56.31 USD y un minimo de 30.16 USD en 2015, a diferencia de 2014 cuando el precio
estuvo entre 98.58 USD y 54.09 USD. Esta caida del precio del crudo se prolonga hasta 2016,
cuando la cesta venezolana alcanza 24.15 USD por barril en febrero. Para diciembre 2015,
la variacion interanual del precio 69%.

Grafico 1 Historico del precio del crudo, precios de 2015 (1861-2015)
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Fuente: Statistical Review of World Energy (BP, 2015) y FRED (St. Louis FED, 2016) !
1Desde 1861 hasta 1994 cesta promedio de Estados Unidos. Desde 1945 hasta 1983, crudo liviano arabe publicado en Ras Tanura.
Desde 1987, marcador Brent.



Energia en cifras 2014-2015 @

Grafico 2 Cesta venezolana de petréleo, precios reales de 2015 (enero 1993 - junio 2016)
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Fuente: Cesta Venezolana (MENPET, varios afos) y FRED (St. Louis FED, 2016).

Se han sugerido al menos dos elementos fundamentales que explican esa variacion:
el aumento de la produccién norteamericana y un menor crecimiento econdmico
mundial. Los proyectos de lutitas o shale-oil de Estados Unidos han significado un
incremento importante en la produccién asi como una disminucién constante de sus im-
portaciones. Por su parte, la demanda de crudo ha perdido dinamismo debido al menor
desempeno econdmico, especialmente por parte de los paises asiaticos.

Algunos estudios estiman una elasticidad precio unitaria de largo plazo para la actividad
de los taladros' . Relacion variable dependiendo de la region por las caracteristicas de

desarrollo del tipo de crudo. En ese sentido, se puede observar como la actividad de los
taladros mantiene correlacion con el precio.

1Ver Ringlud, G.B.; Rosendahl, K.E.; y Skjerpen, T. (2008) Does oilrig activity react to oil price changes? An empirical investigation.
Energy Economics, v. 30, n. 2, pp. 371-396.
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Estados Unidos representd durante 2014 el 52% de la actividad mundial de taladros
y su produccion de crudo no convencional es parte de un proceso intensivo distinto a la
produccion tradicional. Esta distincion en el proceso productivo, el cual combina la per-
foracion horizontal con la fracturacion hidraulica, ha reducido el rezago entre inversiones
y produccion, y por ello ha hecho la oferta petrolera derivada de estos yacimientos
mas elastica con relacion al precio del petréleo. En consecuencia, este factor genero
la expectativa de una competencia por cuotas de mercado entre los productores tradi-
cionales y el shale americano, para desincentivar la produccion.
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Grafico 3 Taladros activos en el mundo y precio real del crudo (enero 2000 - junio 2016)
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Fuente: International Rotary Rig Count (Baker Hughes, 2016), FRED (St. Louis FED, 2016)

Posiblemente como consecuencia de la caida en los precios, puede observarse una caida
en la actividad de los taladros mundiales a partir de noviembre de 2014. En mayo de 2016
se observa el minimo en actividad mundial de taladros desde el 2000. En junio del mismo
ano los taladros mundiales sufren una caida interanual de 34%, mientras el precio experi-
menta una ligera recuperacion. Cuando se observa la variacion de los taladros por regidn,
Canada y Estados Unidos muestran la mayor caida de su actividad en 2016. Esto puede

deberse a la pérdida de competitividad y cuota de mercado de los productores no conven-
cionales de Texas y arenas bituminosas en Alberta.
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Exploraciony produccion
RESERVAS EN 2015

De acuerdo con cifras oficiales, Venezuela posee 19% de las reservas de petroleo
del mundo. Esto es el 90% de las reservas de Sur América y 53% del total de las
reservas del continente americano. En 2014y 2015 no hubo mayores cambios, totalizando
mas de 300 mil millones de barriles, de las que 86% corresponden a crudo extra-pesado
localizado en la faja Petrolifera del Orinoco.

Grafico 4 Reservas de crudo en el mundo y en Venezuela (2015, miles de millones de barriles)
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Fuente: Statistical Review of World Energy (BP, 2016), Informe de Gestién Anual 2015 (PDVSA, 2016)
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PRODUCCION

La Organizacion de Paises Exportadores de Petrdleo reporta la produccion de petroleo
crudo venezolana en 2.373 mbd y 2.369 mbd para 2014 y 2015 respectivamente segun
fuentes secundarias. De acuerdo con comunicacién directa del Estado la produccién
alcanzd 2.683 mbd en 2014y 2.654 mbd en 2015. Por su parte, el Informe de Gestion Anual

de PDVSA (2015) ubica la produccién de crudo, incluyendo condensados, en 2.785 mbd
en 2014y 2.746 mbd en 2015.

Segun el anuario estadistico de BP, la produccion de petréleo alcanzé 2.719 mbd,
un aumento de 1,2% respecto a 2013,y 2.625 mbd en 2015.

La produccion venezolana durante la Ultima década muestra una tendencia al declive,
aunque el consumo doméstico se mantiene estable. En ese sentido, las ultimas cifras
del Informe de Gestion Anual 2015 (PDVSA, 2016) muestran cuatro anos de caida consecu-
tiva de la produccion. En 2016 esta tendencia a la caida parece agudizarse en junio, cuando
la produccion mensual de crudo cae en 120 mil barriles diarios.

Grafico 3 Produccion de crudo en Venezuela segun la OPEP (febrero 2001 - mayo 2016)

3500,0
3000,0
8 \—\/
E 2500,0
< —~— —
@ 20000
g
4
S 15000
w
[=]
ﬁ 1000,0
=
500,0
0 = SRR aTsY 3 N e © o
SS9 338E38885823gy2e = TNZmﬁ‘TTﬁ
| | T T T ] | [ T [ [ o T fi | | S < 7 o a4 K
28825588 FS22882585REgEg32y]
—[uentes secundarias de la OPEP == Comunicacion directa de la OPEP

Fuente: Monthly Oil Market Report (OPEP, varios afios)

"Desde 2001 la OPEP publica los datos de produccién segun fuentes secundarias. En 2011 los reportes de la OPEP incluyen la produccién
segln comunicacion directa de los estados.
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Grafico 6 Produccién de Venezuela segun fuente (1980-2015)
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Fuente: Informe de Gestion Anual 2015 (PDVSA, 2016), PODE (MENPET, 2012), Statistical Review of World Energy (BP, 2016),

Annual Statistical Bulletin (OPEP, 2015), Annual Report (OPEP, 2015), International Energy Statistics (EIA, 2016) !

TEntre 1980y 2012 los datos oficiales corresponden a la produccion de crudos reportada por MENPET (2012), a partir de 2012 a PDVSA
(2016). BP (2016) corresponde a produccion de crudo. OPEP (2015) corresponde a datos de produccion promedio de crudo. EIA (2016)
publicé datos de crudos y otros liquidos para Venezuela hasta 2014.
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Grafico 7 Produccion mundial (2015)
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Fuente: Statistical Review of World Energy (BP, 2016)

Grafico 8 Reservas, produccion y consumo interno (1980-2014)
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Grafico 9 Produccién de crudo por gravedad API (1970-2014)
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Fuente: PODE (MENPET, 2012) e Informe de Gestién Anual 2015 (PDVSA, 2016)

Venezuela muestra una tendencia al declive de su produccion total desde 1997. Los crudos
livianos y medianos han presentado una disminucién constante, encontrandose en 374 mil
barriles diarios y 682 mil barriles diarios para 2014, respectivamente. La caida acumu-
lada desde 1997 es superior a 60% para los crudos livianos y casi 32% para los medianos.
La produccion de crudo pesado y extra-pesado, en cambio, fue de 1.640 mbd, con un
incremento mayor a 52% desde 1997. Asi, los crudos pesados y extra-pesados equivalen
a 61% de la produccion nacional de crudo, con una propension futura a concentrar la mez-
cla nacional en estos.
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VENEZUELAY LA OPEP

La comparacion con otros paises sugiere que, dentro de la OPEP, Qatar, Iraq y Emira-
tos Arabes Unidos han tenido el mejor desempeno desde 2004. En América, Colombia,
Estados Unidos y Brasil tienen el mayor aumento de produccion, continente en el que
Venezuela también muestra un rendimiento inferior al promedio. Destaca Estados Unidos
por el desarrollo del petréleo de lutitas, ligeramente desacelerado en 2014 y 2015 dado
el entorno de precios.

Grafico 10 Produccion OPEP (1965-2015)
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Grafico 11 Produccién comparada: Venezuela y OPEP, (2004=100)
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VENEZUELA Y AMERICA

Grafico 12 Produccion comparada: Venezuela y América (base 2004=100)
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Grafico 13 América: produccién comparada de crudo (1980-2015)
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INVERSION EN PETROLEQ Y GAS

La inversion en hidrocarburos para 2014 fue de 25 mil millones de USD, un aumento in-
teranual de 6%. La inversion se compone de exploracion y produccion (55%), gas (17%],
refinacion, comercio y suministros (11%) y otros (17%).

La inversidn proyectada para 2015-2019 se concentra principalmente en refinacion y ex-
ploracién y produccion, sumando en total 277 mil millones de USD. En 2014 PDVSA planed
aumentar su inversion en 27% para 2015 y mas que duplicarla para 2016. Sin embargo,
el Informe de Gestion Anual de PDVSA (2015) muestra que la inversidn total alcanzada en
2015 fue de 14 mil millones de USD. Esto representa 36% de la inversion planificada y una
variacion de -42% respecto a 2014.

Para 2015 el mayor recorté en la inversion fue en la partida de gas, la cual disminuy6 en
81%. La partida otros disminuyo6 en 75%, exploracion y produccion 34% y refinacion 30%.
Dentro las inversiones de PDVSA, exploracion y produccién sigue siendo el mayor compo-
nente de los desembolsos (62%).

Grafico 14 Desembolsos por tipo de inversion (2006-2015)
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Grafico 15 Proyecciones de Inversion (2015-2019)
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Grafico 16 Proyecciones de inversion PDVSA por tipo, (Millones de USD, 2014-2019)
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INVERSION Y GASTO EXTRA-PRESUPUESTARIO

Aunque en 2014y 2015 la mayor parte de la inversion de PDVSA se dirigio al negocio de los
hidrocarburos, el gasto a través del Fondeny los Programas de Misiones ha formado parte
importante de sus finanzas. Este gasto es extra-presupuestario y manejado a discrecion
por el Ejecutivo? . En 2014 el gasto extra-presupuestario fue de 5 mil millones de USD, una
caida interanual de 59%. No obstante, el gasto extra-presupuestario aumenta 73% entre
2015y 2014, en contraste con la caida de 42% de la inversion en la industria.

Grafico 17 PDVSA: inversion y gasto extra-presupuestario (2006-2015)
35
30
25

20

O l

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

—_
o

MILES DE MILLONES DE USD
o

B |nversion W Gasto Social (Fonden+ Programas)

Fuente: Informe de Gestion Anual 2015 (PDVSA, 2016) y CIEA.

PDVSA presenta dos cifras distintas de gasto extra-presupuestario a Fonden y Programas
de Misiones. El primero se presenta en el Informe de Gestion, con informacion de los mon-
tos asignados a cada misién. El segundo utiliza los estados financieros de PDVSA (2015,
los cuales presentan divergencias en los montos destinados. Las diferencias entre 2012
y 2015 alcanzan mas de 20 mil millones de USD.

2Ver Rodriguez Sosa, P.L. y Rodriguez Pardo, L.R. (2012) EL Petréleo como Instrumento de Progreso: una nueva relacion
Ciudadano-Estado-Petrdleo. Caracas: IESA.
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Grafico 18 Gasto extra-presupuestario, Fonden y Programas (2006-2015)
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Tabla 3 Gastro extra-presupuestario: diferencias contables, millones de USD. (2006-2015)

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Fonden 6.855 6.761 12.407 577 1.334 14475 14.994 10.435 8.507 974
(Informe Financiero)

Programas de desarrollo 5.274  7.341 2326 2937 5.326  15.604 9.025 7.829 2.015 8.215
social (Informe Financiero)

Subvencion del Estado - - - - - - 6.683 5.241 5.201 -
a través del Fonden
(Informe Financiero)

Contribuciones al Fonden 6.855 6.761 12.384 600 1.334  14.728 15.572 10.418 10.400 976
(Informe de Gestién)

Fondespa 229 - - - - - - - - -
(Informe de Gestién)

Programas sociales 5264 8.048  4.990  6.006 22.223  28.657 28293  23.341 15.681 19.241
(Informe de Gestion)

Diferencia Fonden - - 23 -23 - -253 -578 17 -1.893 -2
Diferencia Fonden Neto - - 23 -23 - -253  -7.261 -5.224  -7.094 -2
y Fonden

Diferencia 10 -707 -2.664 -3.069 -16.897 -13.053 -19.268 -15.512 -13.666 -11.026
programas sociales

Diferencia total en gasto =219  -707 -2.641 -3.092 -6.897 -3.306 -6.529 -20.736 -20.760 -11.028

extra-presupuestario

Fuente: Informe de Gestion Anual (PDVSA, varios afios) e Informe Financiero y Operacional (PDVSA, varios afos).

' Las diferencias negativas son a favor del Informe Financiero y Operacional.
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TALADROS OPERATIVOS Y ACTIVIDAD PETROLERA

El niUmero de taladros activos tiende a estar correlacionado con el nivel de produccion.
Examinar el comportamiento de los taladros puede indicar la efectividad o magnitud de la
inversion en exploracion y produccidn. Para diciembre de 2014, se encontraban activos 60
taladros de acuerdo con Baker Hughes, 9 de estos off-shore y sélo 1 dedicado a gas.

Sin embargo, el comportamiento de los taladros ha sido volatil en el periodo 2005-2015.
En este historico se puede observar un pico maximo de 95 taladros activos y un minimo
de 49. EL maximo historico de taladros activos en un mes desde 1982 hasta la actualidad
ha sido de 119 taladros. Aunque la actividad presenta volatilidad no parece existir una ten-

dencia positiva, sugiriendo que la inversion no ha servido para impulsar la exploracion
y produccion.

Grafico 19 Taladros operativos de petréleo y gas en Venezuela (enero 2005 - junio 2016)
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Grafico 20 Venezuela: Taladros operativos y produccion de crudo (enero 2001 - mayo 2016)
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PRODUCCION POR TIPO DE ESQUEMA

El informe de Gestion Anual de PDVSA reporta una produccion fiscalizada de crudo
de 2.785 mbd en 2014y 2.746 mbd en 2015. Esto equivale a una caida interanual de 3,9%
y 1,4% respectivamente.

La produccion nacional alcanzé 2.863 mbd, incluyendo 93 mil de barriles diarios en
condensados y 114 mil barriles diarios de liquidos del gas natural. PDVSA Gas alcanzé
a producir 20 mbd. En 2014, la gestion directa de PDVSA produjo 1.639 mbd de crudo, una
variacion interanual de -7,6% y concentrandose mayormente en el oriente de pais. Mien-
tras que en 2015 se experimentd una caida de 5,8% y la produccidn de crudo por gestion
directa fue de 1.544 mbd.

Para 2014 el Informe de Gestion Anual cambid la clasificacion de las Direcciones Ejecuti-
vas, anadiendo los Nuevos Desarrollos de la Faja y la direccion Costa Afuera (actualmente
manejada por empresas mixtas). En conjunto, las empresas mixtas alcanzaron una pro-
duccion de 1.146 mbd de crudo en 2014y 1.202 mbd el ano siguiente.

El examen de la produccidn por tipo de contrato evidencia que las Empresas Mixtas incre-
mentan su participacion en la produccién nacional. Esto ocurre dada la reduccion en la
produccion gestionada por PDVSA, al mismo tiempo que estas han logrado aumentar su
produccidn, con un maximo histérico en 2015.

Grafico 21 Produccion por cuenca (1970-2015
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Entre 1993y 1997, en el marco del articulo 5 de la Ley Organica que Reserva al Estado la
Industria y el Comercio de los Hidrocarburos, el Estado formaliza las asociaciones estra-
tégicas y convenios operativos con empresas de capital privado como instrumento para
garantizar la explotacion de las reservas petroleras. Las cuatro asociaciones estratégicas
originales para la explotacion de la Faja Petrolifera del Orinoco correspondian a Sincor
y Petrozuata (constituidas en 1993) y Ameriven y Cerro Negro (constituidas en 1997). En
agosto de 2005 las asociaciones estratégicas migraron a la figura de empresas mixtas.
Para los efectos de la produccion por tipo de esquema, agrupamos la produccion de las
asociaciones estratégicas y convenios operativos bajo la figura de empresas mixtas du-
rante el periodo.

Grafico 22 Produccidn por tipo de contrato (1990-2015)
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Grafico 23 Produccion por tipo de contrato como % de la produccion (1990-2015)
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Refinacion

CAPACIDAD DE REFINACION POR CONTINENTE

La capacidad de refinacidn nacional se mantuvo intacta respecto a 2013 en los dos Ultimos
anos. Los complejos refinadores nacionales siguen representando mas de 40% del poten-

cial de refinacion total. Por otro lado, en 2015 la capacidad de refinacidn en Estados Unidos
se redujo luego de la venta de la refineria Chalmette.

Grafico 24 Capacidad nominal de refinacion de PDVSA en 2014 (2014, mbd)
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Grafico 25 Capacidad nominal de refinacion de PDVSA (2015, mbd)
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Tabla 4 Refinerias de PDVSA en el mundo (2014-2015)

Capacidad Capa!cida.c'i
Refineria Ubicacion Empresa Socio de Refinacion o refmadcllon Participacion
[ITIbdl correspon iente
a PDVSA (mbd)
Lake Charles ~ Cotados CITGO 425 425 100%
Unidos
G e CITGO 157 157 100%
Unidos
Lemont Estados CIT60 167 167 100%
Unidos
Chalmette’ Estgdos Chalrn_ette Exxon Mobil 184 92 50%
Unidos Refining Co.
Camilo Comercial 0
Cienfuegos Cuba CUVENPETROL Cupet SA. 65 32 49%
Petroleum
Jamaica Jamaica Petrojam Corporation 85 17 100%
of Jamaica
Isla Curazao PDVSA 335 335 100%
Haina Rep. Refidomsa PDVSA  Refidomsa 34 17 100%
Dominicana
Dundee Escocia Nynas Neste Oil AB 9 4 50%
Eastham Inglaterra Nynas Neste Oil AB 18 b 25%
Nynashamn Suecia Nynas Neste Oil AB 29 15 50%
Gothenburg? Suecia Nynas Neste Oil AB 1 D 50%

Fuente: Informe de Gestion Anual (PDVSA, 2014; 2015).
'Vendida en 2015.
2Cerro en 2012 y opera como terminal de almacenaje.

La capacidad total de refinacion de la estatal fuera de Venezuela asciende a 1.300 mbd, en
las que los activos de CITGO representan la mayor parte, con 749 mbd de capacidad, 58%
del total. La venta de Chalmette privd a PDVSA de una capacidad propia de 92 mbd.
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REFINACION NACIONAL
Grafico 26 Volumen de petréleo procesado en refinerias nacionales (2011-2015)
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Fuente: Informe de Gestién Anual 2015 (PDVSA, 2016).

El volumen procesado en refinerias nacionales mantiene una caida sostenida desde 2013.
La declinacion en la produccion de crudo, particularmente la de crudos livianos, y diversas
dificultades operativas, asi como la composicion cada vez mas pesada de la mezcla de
crudos, han reducido la actividad refinadora durante estos anos. La caida acumulada es
cercana a 13% desde 2011.



46 @ Energia en cifras 2014-2015

Grafico 27 Insumos destinados a procesos y mezclas en refinerias nacionales (2011-2015
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Fuente: Informe de Gestidon Anual 2015 (PDVSA, 2014).
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REFINACION INTERNACIONAL

Grafico 28 Volumen de petréleo procesado en refinerias internacionales (2011-2015)
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Fuente: Informe de Gestion Anual 2015 (PDVSA, 2016).

La venta de Chalmette redujo significativamente el volumen procesado en refinerias inter-
nacionales a minimos histéricos. Luego de la desincorporacion de la refineria Saint-Croix
en 2011, esta es la segunda reduccidn drastica en refinacion en seis anos. Aunque el pro-
cesamiento en los activos de CITGO y la refineria Isla han crecido levemente, el resto de
refinerias del Caribe han visto reducida su operacion.



DESTACADO

SOBRE LA VENTA DE LA REFINERIA
CHALMETTE DE PDVSA
- POR IGOR HERNANDEZ Y ARMANDO FLORES -

En la manana del 18 de junio de 2015 se dio a conocer que la empresa PBF Energy, una de los mas importantes
refinadores independientes en EEUU, adquirira la refineria Chalmette propiedad de ExxonMobil (50%) y PDVSA
(50%) ubicada en el Estado de Luisiana, asi como facilidades de transporte y almacenamiento asociadas a sus
operaciones. Segun declaraciones oficiales, se espera que la transaccion sea culminada a finales de este afo.
Si bien todavia queda mucho por definir sobre la transaccion, es importante conocer el origen, la historia
y el papel que juega actualmente Chalmette dentro de los activos externos de PDVSA para asi poder evaluar
el impacto de su venta.

1. 1997: PDVSA adquiere una participacion en Chalmette. Continuando con la estrategia de interna-
cionalizacion de la compania iniciada en la década anterior, PDVSA adquirid su participacion en esta refineria
en el afio 1997. El objetivo de esta compra era asegurar la colocacion de los crudos pesados provenientes
de la empresa Cerro Negro en la Faja del Orinoco, donde PDVSA era socia de ExxonMobil y VebaOel, gra-
cias al desarrollo de proyectos bajo la figura de Asociaciones Estratégicas. Las caracteristicas propias de
Chalmette la hacian un activo idoneo para este fin: ubicada en el principal destino de nuestras exportaciones
petroleras para la época (EEUU), cuenta con una capacidad para procesar 184.000 barriles diarios de cru-
do (bd) con dos unidades de destilacion, una para crudos livianos y otra para crudos pesados mejorados.

2. ;Qué ocurri6 en el 2008? PDVSA mantuvo hasta el aio 2008 convenios de suministro que llegaron a los
90.000 bd y que se esperaba que se mantuvieran mientras PDVSA y ExxonMobil estuvieran asociados. Sin
embargo, el cambio de régimen de Asociaciones Estratégicas a Empresas Mixtas —que en la practica
significd la expropiacion de los proyectos que ExxonMobil tenia en el pais— motivo su salida de Venezuela
y la posterior introduccion de procesos de arbitraje internacional que, en este caso particular, llevaron a un
fallo del CIADI el afo pasado que obliga a PDVSA a pagar en indemnizacion un monto de US$ 1.600 millones.
A partir de este conflicto, Chalmette empezé a registrar un descenso en el suministro de crudo proveniente
de Venezuela en medio de objeciones por parte de Rafael Ramirez, ex-presidente de PDVSA, sobre la
conveniencia de que ExxonMobil siguiera operando esta refineria. En los anos siguientes, se registrd
una disminucion en su utilizacion que en parte se debio al establecimiento de un nuevo plan de trabajo,
segln el cual sdlo se mantendria la operacion de aquellas plantas con mayor rentabilidad. Por otra parte,
otras causas que reducian la utilizacién de las plantas mencionadas en comunicaciones oficiales, incluian los
retrasos en el suministro de crudo y otros insumos.

3.2012: Se anuncian las intenciones de venta. En el 2012, Rafael Ramirez hizo publica la intencion de PDVSA de
disolver esta asociacion con ExxonMobil, aclarando que no se tomaria ninguna medida hasta que se emitiera
la decision del CIADI. En julio de 2014, tres meses antes del fallo del CIADI, surgieron noticias relacionadas
a la posibilidad de que PDVSA estuviera buscando compradores para salir de su participacion en Chalmette.

4. La importancia de Chalmette. Si bien esta refineria se consideraba como un activo no es-
tratégico para PDVSA, se estima que para el ano pasado el volumen de crudo proveniente de
PetroMonagas (anteriormente la Asociacion Estratégica Cerro Negro, y ahora constituida como Em-
presa Mixta entre PDVSA y Rosneft] era entre 45.000-50.000 bd. Adicionalmente, parte de los productos
generados de esta refineria comprendian naftas y componentes que son requeridos para las operaciones ac-
tuales en la Faja del Orinoco, al ser utilizadas como diluente del crudo pesado que se extrae de esa zona.
En este sentido, ain cuando el presidente de PBF Energy (empresa que adquirié la refineria)
sostiene que mantendran un contrato de suministro con Venezuela, también senald que buscaran
ampliar sus proveedores rapidamente, ante la disponibilidad de crudo de México y Canada. Esto signifi-
card que las colocaciones de crudo venezolano en EEUU seguirdn en descenso en los préoximos anos.
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Comercializacion

De acuerdo con PDVSA, Venezuela exportd 2.425 mbd de crudo y productos, y 1.950 mbd
de crudo en 2015. Cerca del 44% de las exportaciones de hidrocarburos fueron
destinadas a Asia y 33% a Norte América. Destaca la caida en la participacion
de destilados y el aumento de combustible residal en la cesta de productos de refinacion
y exportacion nacionales.

Grafico 29 Exportaciones de crudo y productos (2010-2015)
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Fuente: Informe de Gestion Anual (PDVSA, varios afos).
Grafico 30 Volumen de exportacion de crudo y exportaciones por trabajador de PDVSA (1955-2015)
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DESTINO DE LAS EXPORTACIONES

Grafico 31 Exportaciones de crudo y productos por regién (2015)
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Fuente: Informe de Gestion Anual 2015 (PDVSA, 2016)

Grafico 32 Exportaciones de crudo y productos por region de destino (2010-2015)
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Grafico 33 Exportaciones por producto (2004-2015)
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Politica fiscal y sector petrolero

Los resultados financieros muestran un desempeno variable en anos recientes, como con-
secuencia de cambios en los precios del petroleo, resultados financieros y operacionales,
gastos relacionados con el desarrollo social y, mas recientemente, efectos de los arreglos
cambiarios y una reestructuracion interna.

Desde el ano 2009 hasta el afo 2012, los ingresos por ventas de petréleo crudo aumen-
taron de manera sostenida a una tasa promedio cercana al 20%, debido a los altos precios
de la cesta venezolana. Este proceso se revirtié en 2013y 2014, cuando las ventas cayeron
8% anual cada uno, y se profundizé severamente en 2015, cuando las ventas descendieron
un poco mas de 40%.

Tabla 5 Resumen de estados financieros consolidados de PDVSA (2013-2015, millones de délares)

Reestructurados '

2013 2014 2015
INGRESOS 120.035 121.895 72.169
Ventas de petrdleo crudo, sus productos y otros 110.719 101.552 55337
Ingresos financieros 9.316 20.343 16.830
COSTOS Y GASTOS 95.104 100.257 61.511
Compras de petroleo crudo y sus productos 36.754 37.266 22.965
Gastos de operacion, venta, administracion 23.733 27.400 16.282
y generales
Gastos de exploracion 140 76 50
Depreciacién, agotamiento y amortizacion 8.096 8.038 8.995
Regalias, impuestos de extraccion y otros 19.262 13.466 6.294
Gastos financieros 2.880 4.065 2.393
Otros egresos/ingresos netos 4.239 9.946 3.986
UTILIDAD/PERDIDA NETA ANTES DE APORTES 24.931 21.638 10.658
SOCIALES E ISLR
APORTES Y CONTRIBUCIONES 13.023 5.321 9.189
PARA EL DESARROLLO SOCIAL
UTILIDAD/PERDIDA NETA ANTES DE ISLR 11.908 16.317 1.469
IMPUESTO SOBRE LA RENTA 2 7.186 5.106 -3.717
UTILIDAD/PERDIDA NETA DE OPERACIONES 4.722 11.211 5.186
CONTINUAS
Utilidad/Pérdida neta de operaciones 11.113 -2.137 2.159
descontinuadas
UTILIDAD NETA 15.835 9.074 7.345

Fuente: Informe de Gestion 2015 (PDVSA, 2016).

" Reestructurados a partir de la segregacion de las filiales PDVSA América, PDVSA Industrial, PDVSA Naval, PDVSA Agricola, PDVSA Salud,
PDVSA Gas Comunal, PDVSA Desarrollos Urbanos y Empresa Nacional de Transporte

2Tasa de impuesto de 50%. Tasa efectiva de -253% en 2015, descontando ajustes por inflacién y conversion a ddlares.

IESA
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Sin embargo, los ingresos financieros compensaron con creces la caida, producto de ga-
nancias cambiarias generadas luego de la implantacion del Sistema Complementario
de Administracion de Divisas (SICAD), en marzo de 2013. Este esquema permitié a PDVSA
la obtencion de beneficios cambiarios en 2014y 2015, cuando diversos aumentos del tipo
de cambio autorizado a la estatal permitieron generar ingresos financieros adicionales.

El aumento de los ingresos financieros, combinado con una disminucion de los aportes
y contribuciones sociales de 4.313 millones de USD y una ligera disminucion en los cos-
tos y gastos totales, explica el significativo aumento del resultado neto de la empresa
en el ano 2013. Adicionalmente, en el cierre de este ano, PDVSA vendid al Banco Central
de Venezuela (BCV) 40% de su participacion en la Empresa Nacional Aurifera S.A. (ENA)
por 135.600 millones de bolivares. El pago por esta transaccion fue compensado con
parte de las cuentas por pagar a la Oficina Nacional de Tesoreria en bolivares, a la tasa
de cambio del SICAD, generando una ganancia cambiaria adicional de 58.002 millones
de bolivares incluidos en los ingresos financieros de 2014.

La utilidad neta en bolivares convertidos a USD a la tasa oficial pas6 de 4.335 millones
de USD en 2012, cercano al promedio de los ultimos cuatro anos, a 15.835 millones de
USD en 2013. Este resultado no pudo mantenerse en 2014, cuando la caida en el ultimo
trimestre de los precios del crudo mermo los ingresos en 5.887 y los costos y gastos
aumentaron en 10.530 millones de USD. A pesar de que las regalias y otros impuestos
de extraccion cayeron en 5.796 millones de USD vy los aportes sociales en 7.702 millones
de USD, el resultado neto se contrajo un 43% respecto a 2013, en 6.671 millones de USD,
hasta llegar a 9.074 millones de USD.
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Grafico 34 Resultados anuales de PDVSA (2004-2015)
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Fuente: Informe Operacional y Financiero e Informe de Gestién (PDVSA, varios afos).

El sostenido aumento de los costos y gastos desde 2009 termind por perjudicar los resul-
tados de PDVSA ante la caida reciente en los ingresos por concepto de venta de petréleo
crudo y a pesar del aumento sustancial de los ingresos financieros, principalmente
por concepto cambiario, y de la notable caida de los desembolsos en aportes y contribu-
ciones sociales.

La reduccion en estos aportes esta relacionada con la entrada en vigencia de la reforma
a la Ley de Contribucion Especial por Precios Extraordinarios y Exorbitantes del Petrédleo,
en febrero de 2013. A partir de entonces, el precio de referencia a partir del cual se con-
sideran precios extraordinarios, y se calcula la alicuota del 20% respecto al precio final
de venta, paso de ser 70$ por barril a 80% por barril, con lo que se redujo sustancialmente
el aporte por este concepto al Fondo de Desarrollo Nacional (Fonden).
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Grafico 35 Partidas con mayores cambios entre 2013y 2014
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Fuente: Informe de Gestion Anual 2014 (PDVSA, 2015).

Los resultados financieros negativos estan manifiestos en la variacion de las partidas
entre 2013y 2014. Las utilidades e ingresos fueron las mas afectadas, segun lo expuesto
en el Informe de Gestidn Anual 2014 (PDVSA, 2015). En 2015 fueron incluidos cambios
en los Estados Consolidados de la Situacion Financiera (PDVSA, 2015), producto de una
reestructuracion en los que consistié en la transferencia al accionista (MENPET]) de ocho
filiales y que modifico de manera importante los resultados previos.
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Grafico 36 Partidas con mayores cambios entre 2013 y 2014 (Estados financieros reestructurados)
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De las 20 partidas con mayores variaciones entre 2013y 2014, los Unicos egresos que mos-
traron disminuciones importantes fueron las regalias y los aportes al desarrollo social.
Esto sin considerar la reestructuracion hecha a los estados financieros en 2015.

Las partidas con los aumentos mas significativos antes de la reestructuracion son también
egresos, y destaca particularmente la cuenta Otros egresos con un sustancial aumento
de 7.449 millones de USD. Estas pérdidas estan relacionadas principalmente con el dete-
rioro en el valor de activos de plantas de refinacion y obras en progreso vinculadas al area.
La reestructuracion, que desincorpord principalmente filiales no petroleras, modificd
de manera importante estos resultados en el reporte mas reciente de PDVSA. En 2013-
2015 se muestra una recomposicion que reduce las pérdidas en los ingresos y el incre-
mento en los costos, mejorando notoriamente los resultados de la empresa. Destaca
particularmente la reduccion del aumento en costos y gastos y el significativo aumento
en la variacion de los ingresos financieros, estos uUltimos provenientes principalmente de
operaciones con el Banco Central de Venezuela.
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Grafico 37 Partidas con mayores cambios entre 2014 y 2015 (Estados financieros reestructurados)
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Fuente: Informe de Gestion Anual 2015 (PDVSA, 2016).

Entre 2014y 2015 la mayor parte de las partidas de resultados variaron en forma negativa,
con la excepcion de la utilidad de operaciones descontinuadas y los aportes al desarrollo
social. Los ingresos fueron los mas perjudicados, con un desplome explicado por la de
las ventas de crudo y productos. Asi mismo, los costos y gastos también tuvieron una
reduccion importante como resultado de la caida de todos sus componentes.
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INGRESOS Y EGRESOS PETROLEROS DE LA NACION

Para 2014 las exportaciones petroleras alcanzaron un 96% de las exportaciones del pais,
de acuerdo con cifras del Instituto Nacional de Estadisticas y Banco Central de Venezuela.
Las exportaciones petroleras sufrieron una caida de 16% en 2014, cuando ya habian dis-
minuido en 8% durante 2013. La variacion acumulada desde 2012 llega a -23%. Para la
nacion la situacion es impactante, pues 42% de los ingresos fiscales provienen del sector
petrolero. Hasta la fecha no se ha publicado el valor de las exportaciones de 2015 y tam-
poco las estadisticas fiscales

Grafico 38 Exportaciones petroleras y no petroleras de Venezuela (1997-2014)
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Fuente: Informacion Estadistica (BCV, 2016).
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Grafico 39 Ingresos fiscales reales y petroleros (1970-2013)
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REGIMEN FISCAL

En el CIEA estimamos los aportes fiscales por barril de las empresas petroleras
considerando el marco tributario vigente. Es posible contemplar la apropiacion del go-
bierno sobre las ventas de barriles de acuerdo con el precio. De cada barril producido
durante 2014, con un precio promedio de 88 USD por barril y unos costos operativos
y de capital estimados en 28,73 USD por barril, el gobierno recibié 56 USD por barril.
Por su parte, dados los precios de 2015, el gobierno solo logra apropiarse de 15.6 USD
por barril y para 2016, la apropiacion del gobierno alcanza 10.6 USD. Las contribuciones
especiales se contrajeron desde 24 USD por barril a cero luego de la caida en la coti-
zacion de la cesta venezolana, lo que, junto con un ISLR mas bajo, explica la mayor parte
de la caida en las contribuciones fiscales®.

Grafico 40 Escenarios de captura del gobierno en el régimen fiscal (2014-2016)
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Fuente: CIEA.

3Escenario 2014: basado en un precio promedio del petrdoleo venezolano de 88 USD por barril y un estimado de 60 USD por barril en la Ley
de Presupuesto, para un proyecto con CAPEXy OPEX de 28.73 USD por barril. La apropiacion del gobierno suma 56,59 USD por barril.
Escenario 2015: basado en un precio promedio del petréleo venezolano en 45 USD por barril y un estimado de 60 USD por barril en la Ley
de Presupuesto, para un proyecto petrolero con CAPEX y OPEX en 28.73 USD por barril. La apropiacion del gobierno suma 15,64 USD

por barril.

Escenario 2016: basado en un precio promedio del petréleo venezolano en 31 USD por barril y un estimado de 40 USD por barril en la Ley
de Presupuesto, para un proyecto petrolero con CAPEX y OPEX en 28.73 USD por barril. La apropiacion del gobierno suma 10,59 USD

por barril.
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APORTES A LA NACION POR TIPO

El sector de hidrocarburos realiza aportes a la nacion a través de dos mecanismos: presu-
puestarios y extra-presupuestarios. El total de los aportes a la nacion, incluyendo ambos
mecanismos, se contrajo 51% entre 2014y 2015.

Los mecanismos fiscales en 2014 se componen principalmente de 11,9 mil millones
de USD en regalias en efectivo (63% de los aportes presupuestarios y 49% del total
de aportes a la nacién] y 5,1 mil millones en ISLR (27% y 21% respectivamente). Durante
2014 los impuestos fueron un 78% de los aportes de PDVSA a la nacion y reportaron una
caida interanual de 30%.

En 2015 los aportes presupuestarios cayeron 86%. ELl ISLR equivalié a -3.700 millones
de USD debido al descuento de impuestos diferidos, terminando con una tasa efectiva
negativa asociada a ajustes por inflacidn y tipo de cambio. Las regalias en efectivo cayeron
53%, alcanzando 5,6 mil millones de USD (49% de los aportes totales a la nacién) y otros
impuestos sumaron 669 millones de USD.

La petrolera también aporta por vias extra-presupuestarias, como los programas de de-
sarrollo socialy el FONDEN. Estos aportes totalizaron 5,3 mil millones de USD, equivalente
a 22% de los aportes totales a la nacion en 2014. Los mecanismos parafiscales registraron
una caida de 59% ese ano. Sin embargo, en 2015 el gasto por mecanismos extra-presu-
puestarios aumentoé en 73% y sumo 9,1 mil millones de USD.

Grafico 41 Aportes a la Nacién y precio real del crudo (2006-2015)
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Fuente: Informe Financiero y Operacional [PDVSA, varios afios), Cesta Venezolana [MENPET, varios afios) y FRED (St. Louis FED, 2016).
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Grafico 42 Aportes presupuestarios a la Nacion (2006-2015)
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Fuente: Informe Financiero y Operacional (PDVSA, varios afios).1

TISLR neto para el afio 2015 fue de -3.717 millones de USD debido al descuento de 6.719 millones de USD en impuestos diferidos. Estos
saldos diferidos comprenden las partidas de propiedades, plantas y equipos e inventarios, reserva de beneficios de los empleados y otros
beneficios post-empleo, pérdidas en cambio no realizada y pérdidas fiscales trasladables.

Grafico 43 Aportes no presupuestarios u “Off-Budget” (2006-2015)
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Fuente: Informe Financiero y Operacional (PDVSA, varios afos).
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Grafico 44 Contribuciones sociales como porcentaje de ganancias antes de impuestos
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Fuente: Estados Financieros Consolidados ([PDVSA, varios afos), Cesta Venezolana (MENPET, varios afos) y FRED (St. Louis FED, 2016).
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FINANCIAMIENTO MONETARIO NETO A PDVSA

La reforma del marco legal respecto a las atribuciones y prohibiciones del Banco Central ’
de Venezuela (BCV) en el financiamiento de entidades publicas abrié una nueva ventana
de endeudamiento en bolivares a PDVSA. La entrada en vigencia en mayo de 2010 de la
reforma permite a PDVSA la emision de titulos de deuda a favor del BCV, pudiendo este
descontar y redescontar titulos valores, incluyendo pagarés y otros titulos provenientes de
programas especiales que establezca el Ejecutivo.

Grafico 45 Financiamiento neto del BCV a empresas publicas (julio 2009 - mayo 2016)
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Fuente: Informacién Estadistica (BCV, 2016).

El financiamiento a empresas publicas petroleras (PDVSA y sus filiales) cerré 2014 con
un saldo superior a 674.740 millones de bolivares, ascendiendo a 965.590 millones de
USD hasta noviembre de 2015. Esto implica un crecimiento interanual promedio de dicho
financiamiento de 142% para 2014y 74% en 11 meses de 2015. A pesar de que la velocidad
de crecimiento nominal disminuyd en el ultimo trimestre de 2015, la magnitud del finan-
ciamiento monetario acumulado a PDVSA representd mas del 100% de la base monetaria
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total en bolivares durante dos meses de 2013, cinco meses de 2014y dos meses de 2015.
PDVSA detalla en sus informes diversas operaciones comerciales y de endeuda-
miento con el BCV desde 2010. Al cierre de 2014, la casa matriz habia vendido al instituto
emisor pagarés por 130.146 millones de bolivares, que representan 84% de las cuentas
por pagar a entidades relacionadas, que a la fecha sumaron 154.859 millones de bolivares.
Sélo durante 2014, PDVSA emitid pagarés por 87.144 millones de bolivares a favor
delinstituto, con un interés anual de 0,51% pagable a su vencimiento, entre 2016y 2022.

Las operaciones en pagarés han sido complementadas y combinadas con adjudicaciones
de instrumentos de renta fija previamente emitidos por la compania. En 2010, PDVSA
adjudico al BCV Petrobonos 2014 por 1.484 millones de bolivares y, a su vencimiento,
fueron canjeados por pagarés por un monto de 33.437 millones de bolivares. En octubre
de 2014 fueron adjudicados bonos PDVSA 2022 al BCV por 62.460 millones de
bolivares como parte de una operacion de anticipo de certificados de inversion.
En noviembre de 2014, la estatal vendido al instituto certificados de inversion
por 49.968 millones de bolivares.

Durante los anos 2010 a 2013 fueron adjudicados otros instrumentos a favor del BCV,
entre ellos bonos PDVSA 2017, 2021, 2026 y 2035. La mayor parte de las adjudicaciones,
se realizaron a valor par o con primas que generaron ganancias adicionales a la compania.
Ademas, fueron constituidos fondos para el desarrollo social en bolivares mantenidos
en el instituto, por instrucciones del ejecutivo nacional, con un saldo de 9.244 millones
de bolivares al cierre de este Ultimo ano.

El financiamiento total a PDVSA alcanzd un maximo en términos nominales en marzo
de 2016, cuando superd 1 billon 60 mil millones de bolivares, que se redujo en meses
mas recientes. Sin embargo, en términos del dinero base total, su nivel comenzo
a descender un ano antes cuando represent6 105% del dinero base. Al final del segundo
semestre de 2016 presenta un aumento significativo, superando el billdn de bolivares.

En términos del PIB, el financiamiento monetario a PDVSA pasd de representar cerca
de 2% al cierre de 2010 hasta 7% y 10,1% en 2011 y 2012, respectivamente. A partir
de 2013 el monto crece de manera importante, hasta alcanzar 18.7% en este ano, y 19,2%
y 18,5% al cierre de 2014y 2015, respectivamente* .

“El calculo en términos del PIB fue hecho con base a las cifras del World Economic Outlook (FMI, 2016), que incluyen estimaciones a partir
de 2014. Es posible que el FMI subestime el PIB nominal, debido a la dificultad del calculo del deflactor, lo que haria levemente menor
el financiamiento en términos del PIB.
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~ VENEZUELAY RESTO DE OPEP:
FONDOS DE INVERSION Y RESERVAS INTERNACIONALES

El ciclo de precios, que comenzo con el significativo aumento de la cotizacion internacional
del crudo desde 2003, generd sustanciales ingresos a las NOCs que conforman la OPEP,
asi como sustanciales déficit fiscales que permitieron la acumulacion de fondos de ahorro
e inversion en nombre de Estados como inversores institucionales, o fondos soberanos.

Un fondo soberano es un fondo de inversidn de propiedad estatal que destina los ingresos
excedentarios del fisco, balanza de pagos, exportaciones de recursos naturales y otros,
a la inversion en activos financieros como acciones de corporaciones, bonos, activos
inmobiliarios y otros. Segun el Sovereign Wealth Institute (SWI), desde 2005 se han
creado al menos 30 fondos soberanos. En total, sus activos representan alrededor de un
3% del total transado en los mercados financieros mundiales y crecieron de 2008 a 2012
en un 59,1%. De los primeros 10 fondos soberanos del mundo, 5 provienen de la explo-
tacion del petréleo y sus derivados, con un 59% de los origenes provenientes sélo del gas
y el petroleo.

Los paises OPEP lograron acumular a junio de 2015 mas de dos billones de USD en activos
de inversion, muy superiores al billdn 580 mil millones de USD en activos de reservas
internacionales. Este calculo toma en cuenta los activos de Arabia Saudita como
de reserva, aunque se conoce que muchos de ellos estan destinados a la inversion,
con lo que la acumulacion de fondos soberanos seria aun mayor.

Grafico 46 Activos de inversion y de reservas internacionales, paises OPEP (2015)
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Fuente: Fund Rankings (SWFI, 2016), DataBank (World Bank, 2016), Informacién Estadistica (BCV, 2016).

"Junio de 2015.
2Finales de 2013 para Iraq y de 2014 para el resto.
Nota: Arabia Saudita no publica cifras de sus activos de inversion.
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y La acumulacidén de estos activos ha permitido a grandes productores, sobre todo Arabia
Saudita y otros paises del Consejo de Cooperacion para los Estados Arabes del Golfo,
reducir el impacto de la caida reciente de los precios. La disponibilidad de abundantes
activos en divisas y otros activos de portafolio han sido usados para minimizar la magnitud
en el costo de los ajustes ante la caida en los ingresos petroleros.

Este ultimo no es el caso de Venezuela. El Fondo de Estabilizacion Macroecondmica
(FEM), fondo soberano venezolano, cerrd 2015 con el exiguo saldo de 3 millones de USD
(no observables en el grafico). Creado en 1998 como Fondo de Inversidn y Estabilizacion
Macroecondmica, el FEM ha sufrido diversas modificaciones en su regla de acumulacion
fiscal desde incluso escasos meses de su creacion. A pesar de haber llegado a acumular 6
mil millones de USD, es evidente que el fondo no tiene absolutamente ninguna capacidad
de funcionar como mecanismo de estabilizacion ante la caida de precios del crudo,
dejando de cumplir con su objetivo fundamental y privando a Venezuela de las alternativas
de financiamiento con las que cuentan sus pares de oriente medio.

Grafico 47 Variacion de activos de reservas e inversion de paises OPEP (2015-2016)
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Fuente: Fund Rankings1 (SWFI, 2016), DataBank (World Bank, 2016), Informacién Estadistica (BCV, 2016).
'Se excluye a Iran, debido a que sus activos de inversion no variaron y no hay datos disponibles de sus reservas en 2016.
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Incluso al tomar en cuenta las reservas internacionales, la posicion liquida en activos
soberanos para el financiamiento externo de Venezuela es la peor entre todas
las economias de OPEP. Las reservas internacionales terminaron 2014 con un saldo
ligeramente superior a los 22 mil millones de USD y a los 12 mil millones en 2015,
muy por debajo del promedio de 112 mil millones en 2014y 109 mil millones en 2015.

Libia, Kuwait y Venezuela representan a los paises con mayores pérdidas de reservas
internacionales en 2015, cuando se profundizo la caida en la cotizacion internacional
del crudo. Por su parte, los fondos de inversion mas perjudicados fueron los de Irak,
Arabia Sauditay Nigeria. Los Emiratos Arabes Unidos se mostraron mucho mas resistentes
al choque de precios e incluso lograron aumentar sus reservas en el mismo ano.
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Tabla 6 Sector gas en 2014

RESERVAS PRODUCCION CONSUMO
(MMMPC) (MPCD) (MPCD)

MUNDO 6606.45 334.82 328.28

VENEZUELA 197.09 2.77 2.97

Fuente: Statistical Review of World Energy (BP, 2015).

Tabla 7 Sector gas en 2015

RESERVAS PRODUCCION CONSUMO
(MMMPC) (MPCD) (MPCD)

MUNDO 6599.40 342.40 335.60

VENEZUELA 198.40 3.10 3.34

Fuente: Statistical Review of World Energy (BP, 2016).
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RESERVAS PROBADAS

Durante 2014 las cifras oficiales muestran un aumento de 1% en las reservas probadas de
gas natural, las cuales se mantuvieron estables en 2015. El gas destinado a consumo de
PDVSA en 2015 fue 67% de la produccidn. El gas destinado a reinyeccion fue 2.460 MMPCD
en 2015, 31% de la produccidn bruta (7.756 MMPCD].

=
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Grafico 48 Reservas probadas de gas en Venezuela (1980-2015)
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Fuente: Statistical Review of World Energy (BP, 2016)

Grafico 49 Distribucion de las reservas de gas por cuenca (2015)
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Fuente: Informe de Gestién Anual 2015 (PDVSA, 2016).



78 @ Energia en cifras 2014-2015

Exploracion y produccion

Grafico 50 Produccion y consumo de gas natural de Venezuela (1970-2015)

4,00
3,50
3,00
2,50
2,00
1,50
1,00

0,50

MILES DE MILLONES DE PIES CUBICOS DIARIOS

0,00

W AL A A0 @ o b o o @ & b o oo ® O Qo
A A R I A A A U S A AR IR IO RSN N

SRR
Q7 N\ AN N
NI S I S SR SR

® Producciéon/1 EConsumo

Fuente: Statistical Review of World Energy (BP, 2015). 1 Excluye gas flameado o reciclado. Incluye gas natural producido para su transfor-
macion en liquidos del gas natural.

Desde 2011, el consumo interno de gas natural ha superado la produccion total, con
un significativo aumento de esta brecha hasta 2014, cuando la caida en el consumo
que venia ocurriendo desde 2012 acumulé mas de 323 MMMPCD. Luego de lograr un
maximo histérico de 3,5 MMMPCD en 2012, la produccién en 2014 fue de 2,77 MMMPCD
en (crecimiento de 0,7%) y 3,14 MMMPCD en 2015. La produccién de 2015 muestra una re-
cuperacion de 13,2% y representa los niveles mas altos en produccion de gas desde 2008.
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Grafico 51 Produccién de gas no asociado por region (2015)
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Fuente: Informe de Gestién Anual 2015 (PDVSA, 2016).

La produccion de PDVSA Gas se concentrd desde 2014 en Anaco, excluyendo a San Tomé
y Sipororo de la clasificacion del Informe (PDVSA, 2014; 2015). Anaco representd 60%
de la produccién de gas no asociado (772 MMPCD]. Por su parte, en 2015 se incluyo
la produccion de 139 MMPCD en el bloque Cardén IV.

Grafico 52 Disponibilidad de gas natural por origen (2015)
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Fuente: Informe de Gestion Anual 2015 (PDVSA, 2016).

La mayor parte de la disponibilidad de gas natural estd asociada a exploracion
y produccion, con mas de 5.688 MMPCD. Ademas, fueron importados 94 MMPCD en 2014
y 37 MMPCD en 2015 provenientes de Colombia, a través del gasoducto Antonio Ricaurte.
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Situacion actual de los Proyectos

Los proyectos para el desarrollo de la produccion de gas Mariscal Sucre y Rafael Urdaneta
muestran avances en cuanto a produccion durante 2014. En el desarrollo costa afuera, se
completaron cuatro pozos en el campo Dragdn, el proyecto Mariscal Sucre suma una pro-
duccidn asociada de 220 MMPCD de un total esperado de 300 MMPCD. Ademas el proyecto
cuenta con un avance de 90% en la construccion del gasoducto Dragdn-CIGMA'y de 85,6%
en la instalacion del pipe rack y otras facilidades de entrada de gas a la Planta PAGMI. Por
otro lado, el desarrollo de 21 pozos del Campo Perla cuenta con 83% de avance fisico en
la Plataforma Principal, el cual cumplid la meta de produccion de 450 MMPCD en 2015.

Tabla 8 Estado de proyectos de gas (2015)

Desarrollo costa afuera Fase I: esquema

en Oriente. de produccion acelerada

MARISCAL SUCRE Meta de produccion: 1.250 Fase II: culminacion
MMPC de gas 'y 28 MDB en 2022, con inversion
de condensado. de 13.741 millones de USD.
Desarrollo Noreste

de Falcon.

30.000 km2y 9.5 MMPC En 2015 la Plataforma

Principal fue instalada
y cumplié la meta
de produccion.

RAFAEL URDANETA de gas.
Se planifican 21 pozos
en el Campo Perla
del Proyecto Carddn IV.

Fuente: Informe de Gestion Anual 2015 (PDVSA, 2016).
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Precios del Gas

El precio internacional del gas natural ha descendido sostenidamente desde 2008, medido
por los marcadores internacionales Henry Hub y New York City Gate. Sin embargo, dada la
estructura de regulaciones vigente en el mercado interno venezolano, asi como el efecto
de los esquemas y la sobrevaluacion cambiaria, el precio doméstico del gas se ha mante-
nido por debajo de ambos. Luego de alcanzar un minimo histérico de diez afos, con 0,68
USD por cada mBtu, PDVSA reporta en 2014 un precio superior de 2,4 USD.

Grafico 53 Precio nacional e internacional del gas natural comparado (1990-2015)
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Fuente: International Energy Statistics (EIA, 2016), Statistical Review of World Energy (BP, 2015), Informe Financiero y Operacional
(PDVSA, varios afos) y PODE (MENPET, 2012).

1\ Promedios ponderados. Factor de conversion de 1028 Unidades Térmicas Britanicas (BTU) por cada pie cubico (PC) de gas.
A partir de 2014 PDVSA reporta los precios de contrato con las licencias privadas aguas arriba, mas cercanos a los internacionales,
sin que necesariamente signifique la cancelacion de pagos a estos precios. 2\ Promedios simples de los precios diarios 0 mensuales.
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Grafico 54 Precio internacional del gas natural (enero 1990-junio 2016)
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Fuente: International Energy Statistics (EIA, 2016), Primary Commodity Prices (FMI, 2016).

En el corto plazo, los precios internacionales del gas muestran una marcada tendencia
bajista. Los precios del New York City Gate (NYC Gate) han reducido su promedio desde
6,35 USD por mBtu, hasta 6,12 USD por mBtu en 2014y 2,63 USD por mBtu hasta octubre
de 2015. Lo mismo ha ocurrido con el marcador Henry Hub, cuya cotizacion cerrd en un
minimo histoérico de 1,93 USD por mBtu en diciembre de 2015, promediando 2,63 USD
por mBtu en este ano, frente a 4,37 USD por mBtu en 2014y 3,72 USD por mBtu en 2013.
Ademas, es notable un incremento de la volatilidad en NCY Gate frente a Henry Hub pre-
sente desde 2013 que indica una mayor rigidez de la oferta y demanda en este mercado en
el corto plazo.

Durante 2016 el precio del gas ha seguido muy de cerca el del crudo, con una caida a mini-
mos histdricos en enero y una leve recuperacion hacia mediados de ano. Las previsiones
de corto plazo apuntan a que esta tendencia se mantendra hasta 2017.
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CAMBIO DE REGIMEN EN EL MERCADO PETROLERO
POR: LUIS ROBERTO RODRIGUEZ PARDO

Las caracteristicas estructurales del mercado petrolero hacen que su precio pueda ser
sumamente volatil, por lo que a través del tiempo se han puesto en practica diversos
mecanismos para mitigar esta volatilidad que causa grandes pérdidas tanto a productores
como a consumidores. En este sentido, podemos distinguir tres regimenes de adminis-
tracion de precios a lo largo del tiempo. Estos no son necesariamente sistemas formales
con reglas explicitas, sino mas bien entendimientos mutuos entre los principales actores
para manejar la volatilidad inherente al mercado. En el presente articulo resumimos
las principales caracteristicas de estos regimenes, sus aciertos y sus fracasos, asi como
los origenes del nuevo régimen en gestacion, impulsado por la decision de la OPEP
de noviembre de 2014 de mantener su nivel de produccion a pesar de la debilidad
de los precios.

Régimen 1: Las Siete Hermanas

El primero operd desde 1930 a 1973. Era controlado por las siete u ocho grandes com-
panias petroleras, las “Siete Hermanas”, en el ambito internacional y complementado
dentro de los Estados Unidos por el Texas Railroad Commission y luego el Interstate
Compact Commission que coordinaban la produccion en los diversos estados, a la vez que
las importaciones y exportaciones. Durante este periodo los Estados Unidos fue el primer
productor y por mucho tiempo un importante exportador de petrdleo. Sin embargo, los
costos marginales dentro de los Estados Unidos eran superiores a los de nuevas y prolifi-
cas provincias petroleras tales como Venezuela y el Medio Oriente.

Grafico 55 Precio del crudo, ddlares de 2015 (1930-2015)
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Fuente: BP Statistical Review of World Energy, 2016
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Durante este primer régimen las companias fijaban los precios internacionales de
manera tal que la produccion dentro de los Estados Unidos continuara siendo viable, por
lo que, dados sus menores costos, la produccion en las nuevas provincias era altamente
rentable. Mediante asociaciones, contratos de suministro a largo plazo y acuerdos taci-
tos los volumenes de produccidon se mantenian de manera tal de estabilizar los precios
publicados (posted price). El fortalecimiento de la OPEP, el shock de 1973 y la posterior
nacionalizacion de las empresas concesionarias significo el fin de este régimen, el cual, en
términos de estabilizacion de precios, ha sido el mas exitoso y duradero como se muestra
en el Grafico 1°.

Régimen 2: La OPEP

El segundo régimen de administracion de precios fue mucho mas breve, extendiéndose
desde 1974 a 1985. En este caso los precios de referencia fijados unilateralmente por la
OPEP pasaron a ser dominantes. El problema fue que la OPEP fijaba los precios en base
a sus necesidades fiscales y muy por encima de los costos marginales. Esto facilit6 el au-
mento de la produccion fuera de la OPEP y el surgimiento de nuevas provincias, tales como
el Mar del Norte y México. En consecuencia la OPEP se convirtié en un productor residual,
al que se acude luego que las otras fuentes ya producen a capacidad. Al mismo tiempo la
nacionalizacion de los concesionarios extranjeros elimind el mecanismo supra-nacional
de coordinacion de produccidon que venia funcionando desde el régimen anterior, lo que
intensifico las rivalidades al interior de la OPEP. Como bien expres6 Yamani: las companias
actuaban como amortiguadores (buffers) para proteger a los miembros de la competencia
destructiva.

5Todos los datos de produccion y precios vienen del BP Statistical Review of World Energy o de la Energy Information Administration.
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Grafico 56 Produccion de petréleo, OPEP y No-OPEP
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Fuente: BP Statistical Review of World Energy, 2015. 1 No incluye a los paises de la antigua URSS

Adicionalmente, los bruscos aumentos de precio hicieron que los paises consumidores
empezaran a actuar de forma coordinada para reducir el consumo y promover la sus-
titucion del petrdleo por otras fuentes energéticas mediante nuevas regulaciones y el
aumento de los impuestos especificos a los derivados del petréleo. Para que este régimen
fuera sostenible se requieren de ciertas condiciones. La OPEP tiene dos parametros que
puede influenciar: precios y volimenes. Pero estos no son independientes entre si y su
relacion viene dada por la curva de demanda de crudo. Por lo tanto es necesario escoger
uno de los dos parametros como objetivo y utilizar el otro como instrumento para alcanzar
ese objetivo. Lo que no se puede hacer es tratar de defender ambos, precio y participacion
de mercado, simultaneamente. Ante un debilitamiento de la demanda ambas opciones
son dolorosas. Defender precios significa aceptar una marcada caida de la produccion,
como sucedid entre 1979 y 1985, lo que se aprecia claramente en el Grafico 2.

Defender participacion de mercado conlleva a una guerra de precios con la consecuente
brusca caida de los precios, como ocurrié entre diciembre de 1985 y septiembre de
1986, lo que se ilustra en el Grafico 1. Para que estabilizar el mercado la OPEP tiene que
acometer tres dificiles tareas: decidir claramente el objetivo a defender, precio o partici-
pacion;dividirelmercado entre los diferentes miembros;y establecer compromisos creibles
y exigibles de que ningun miembro tratara de usurpar la participacion asignada a otro.
Esto es sumamente arduo entre estados soberanos.
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El objetivo tradicional de la OPEP ha sido defender los precios, a veces sin entender
que esto solo se logra a expensas de la participacion de mercado. Las primeras cuotas
de produccidn se establecieron en marzo de 1982, pero la inconsistencia entre defender
precio y cuotas de produccion fijas se hizo aparente rapidamente. En marzo de 1983 se
redujo la produccion total en medio milldon de barriles diarios y se asignaron cuotas fijas
a todos los miembros excepto a Arabia Saudita, que deberia ajustar su produccion segun
las condiciones del mercado (swing producer). Esto concentro la carga del ajuste en Arabia
Saudita que vio su produccion declinar en casi dos terceras partes de 10,26 a 3,60 mmbd
entre 1981y 1985. Pero el impacto fue aiin mayor en términos del ingreso, ya que este cayo
exponencialmente en mas de 80% al caer tanto los volimenes como los precios. Esta expe-
riencia dejo una marcaindeleble en el liderazgo saudita que decidié que nunca mas actuaria
como swing producery que cualquier reduccion de produccion tendria que ser compartida
por los otros miembros y preferiblemente apoyada por los productores fuera de la OPEP.

Este segundo régimen colapso a finales de 1985 cuando Arabia Saudita abandoné la de-
fensa de los precios en pos de aumentar su participacion de mercado y adoptd una politica
de precios net back. La cual, dicho sea de paso, en términos de volumenes, fue suma-
mente exitosa ya que le permitié recuperar su produccion de 3,60 a 9,10 mmbd entre 1985y
1992. Pero esto vino acompanado de una vertiginosa caida de precios que pasaron de 27,12
a 10,91 USD por barril entre noviembre de 1985 y julio de 1986. Adicionalmente
es necesario entender que la defensa de los precios a expensas de la participacion
de mercado encierra una contradiccion en el mediano plazo, ya que la pérdida progresi-
va de participacion hace mas dificil la defensa del precio, al requerir cada vez mayores
porcentajes de reduccion de participacion y hacer a la OPEP menos relevante porque con-
trola una proporcion decreciente del mercado. Asi la OPEP pasé de controlar el 51,20%
de la produccion mundial en 1973 a controlar el 27,62% en 1985. Esto se ilustra vivida-
mente en el Grafico 2.

Régimen 3: Dos Mercados

El tercer régimen de administracion de precios se inicia luego del colapso de los precios
en 1986y ha ido evolucionando hasta el presente. En este régimen el mercado petrolero
consta de dos partes. Un mercado de barriles fisicos donde los paises productores a través
de sus empresas nacionales son los vendedores y las grandes companias petroleras y los
traders son los compradores. Los precios en este mercado se establecen en base a cru-
dos marcadores tales como Brent, Oman/Dubai o West Texas Intermediate. Un segundo
mercado de crudos marcadores que tiene una base fisicamucho mas reduciday comprende



92 @ Energia en cifras 2014-2015

el mercado spot y de futuros que se transa en ciertas bolsas internacionales (NYMEX, ICE).
Este sequndo mercado forma los precios que el primer mercado toma como referencia
en sus férmulas de precio. Los voliumenes transados en los mercados financieros exceden
en un orden de magnitud los volumenes fisicos, por ejemplo en 2010 el promedio de los
volumenes transados en NYMEX Yy ICE fue del orden de 950 mmbd mientras la produccion
mundial era de 83.3 mmbd®. Esta disparidad introduce un elemento de demanda especu-
lativo que puede enturbiar las senales fundamentales del mercado basadas en la oferta
y demanda real de crudo.

Grafico 57 Produccion de petréleo, paises seleccionados (1965-2014
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Fuente: BP Statistical Review of World Energy, 2015

La gran mayoria de los estudios publicados coinciden en que el componente especula-
tivo es un efecto de corto plazo que no persiste ante variaciones sostenidas en el balance
de oferta y demanda. Asi tenemos un mecanismo de retroalimentacion en que el mer-
cado de futuros sirve para formar el precio del mercado fisico y éste a su vez influencia
el mercado de futuros.

En cuanto a la intervencion de la OPEP durante este régimen, hay dos episodios en que
la organizacion reacciond ante una subita caida de la demanda reduciendo la oferta.

6 Federal Reserve Bank of St. Louis, www.stlouisfed.org/Publications/Regional-Economist/April-2012/When-O0il-Prices-Jump-Is-Specula-
tion-To-Blame
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El primero durante la crisis financiera asiatica de 1998, cuando la OPEP redujo la
produccion en 1,7 mmbd. El segundo episodio fue la crisis financiera y el colapso
de Lehman Brothers a finales de 2008 a raiz de lo cual la OPEP contrajo la produccion
en 4,2 mmbd. En ambos casos la intervencion resultd exitosa y los precios recuperaron
la mayor parte de la caida un afo mas tarde. Lo que hay que resaltar es que en estos
dos episodios la caida de precios se debié a una reduccion brusca de la demanda
y no a un aumento de la oferta. Asi la OPEP continué siendo el produc-
tor residual y el primero en recortar la oferta para balancear el mercado.

Nuevo Régimen: Descubriendo el precio del barril marginal

Todo esto cambid a partir de noviembre de 2014 cuando la OPEP liderada por Arabia Sau-
dita decidié mantener su nivel de produccion a pesar de la debilidad de los precios que se
habia iniciado a partir de junio de 2014. Esta decision de defender participacion de mercado
en vez de precios parece indicar que se abre un nuevo régimen de administracion de pre-
cios donde la OPEP ya no sera el productor residual ni el primero en recortar produccion.

Para entender por qué toma Arabia Saudita esta decision que rompe con sus esquemas
tradicionales volvamos al Grafico 2 y observemos que, si excluimos a los Estados Unidos,
a partir de 2002 la produccion fuera de la OPEP comienza a declinar. Si vemos ahora
el Grafico 3 notamos que la produccion de Estados Unidos después de casi cuatro décadas
de contraccion comienza a expandirse rapidamente a partir de 2008 y crece en mas
de 4,4 mmbd o un 65% en ese lapso. S6lo en 2014 la produccion crecié en 1,2 mmbd o un
16,2%, lo que constituye un record histdrico y convierte a los Estados Unidos en el primer
productor mundial’. Este acelerado incremento se debe casi en su totalidad al petréleo
de lutitas (shale oil). Este es un petréleo relativamente costoso que sélo se ha hecho
rentable a partir de los avances recientes en perforacion horizontal y fractura hidraulica
(fracking). Otro factor que ha sido fundamental en el crecimiento del petréleo de lutitas
es la abundante disponibilidad de financiamiento barato debido a las bajas tasas
de interés. En este sentido la industria levanto, entre capital y deuda, 875 millardos de USD
para exploraciony produccion entre 2007 y 20148,

Hay tres caracteristicas del petroleo de lutitas que lo diferencian de los petréleos conven-
cionales. Primero su desarrollo es muy rapido, en el caso de petréleos convencionales
el plazo entre el inicio de las perforaciones y la produccion comercial se mide en anos,

7Energy Infromation Administration, www.eia.gov/todayinenergy/detail.cfm?id=18831
8 Dealogic, www.ft.com/cms/s/0/96bd2cec-c258-11e4-ad89-00144feab7de.html#axzz3WAzlhH87
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tipicamente entre 3y 7 anos. Para los petréleos de lutitas este periodo es de menos de
seis meses. Segundo, a la par del tiempo, el costo de un pozo en un yacimiento de luti-
tas es una fraccion del costo de un pozo costa afuera u otros petréleos convencionales.
Tercero, su rapido agotamiento, los yacimientos convencionales tienen inicialmente una
declinacion de 5% a 8% anual y su produccidon se extiende por unos 25 anos; en cambio los
yacimientos de lutitas declinan entre 60% y 90% en el primer ano, lo que obliga a perforar
continuamente para mantener el nivel de produccién’. La combinacién de avances
y estandarizacion de la tecnologia, disponibilidad de financiamiento, rapida entrada
en produccion, bajo costo por pozo y acelerada declinacién han hecho que la produccion
de lutitas se haya convertido casi en un proceso industrial, tipo linea de ensamblaje,
que puede ajustarse mucho mas agilmente a las fluctuaciones del mercado
que la produccion convencional™®.

La percepcion dentro de la OPEP es que el petroleo de lutitas es costoso, a finales de 2014
Abdalla El-Badri, secretario general de la organizacion declaré que a $85 por barril la
mitad de la produccion de lutitas se veria amenazada'. Por su parte el ministro saudita
Ali al-Naimi agregé: “No es el rol de Arabia Saudita y otros paises de la OPEP el subsidiar
a productores de altos costos mediante la cesidon de nuestra participacion de mercado'2.”

Adicionalmente, una reduccion de los precios del petroleo significa un duro golpe para las
economias de dos rivales de los sauditas como son Iran y Rusia, ya de por si maltrechas
debido a las sanciones internacionales. La indeleble experiencia de Arabia Saudita durante
la primera mitad de los anos 1980, que antes describimos, debe haber también jugado
un papel importante en su decisién. En esta oportunidad el reino se encuentra
en una situacion mucho mas favorable. En los 80 el precio habia caido continuamente
por varios anos y las finanzas mostraban crecientes déficits; esta vez un periodo sostenido
de precios altos y estables le ha permitido acumular reservas internacionales del orden
de 750 millardos de USD. En cuanto a la demanda, en los 80 ésta sufrid una contraccion
acumulada entre 1979y 1985 de 13%; ahora, aunque se espera una reduccion en el ritmo
de crecimiento de la demanda no se prevé una contraccion sino un crecimiento de 1,28
y 1,43 mmbd en 2015y 2016 respectivamente.

9 La declinacion de los pozos de lutitas sigue una funcidn hiperbdlica, durante los primeros 2 afios se produce aproximadamente la mitad
del volumen total, luego viene una segunda etapa con declinaciones lentas de 5% a 6% anual que dura unos 25 anos para producir

la segunda mitad. Los costos operativos en esta segunda etapa son muy bajos y estables ($5 a $10). Dado el gran nimero de pozos perfora-
dos que ya estan en la segunda etapa existe una produccion base que continuara por largo tiempo a pesar de los bajos precios. Recordemos
que para la decision de continuar produciendo el costo relevante es el costo operativo y no el costo promedio.

10S6lo en 2014 se perforaron unos 37.000 pozos en los Estados Unidos. Ver Financial Times, www.ft.com/cms/s/0/372e52bc-c98b-11e4-
a2d9-00144feab7de.html#axzz3W45Ybecy

11 Financial Times, www.ft.com/cms/s/0/64c2485e-70a4-11e4-8113-00144feabdc0.html#slide0

12 Financial Times, www.ft.com/cms/s/0/19801914-c673-11e4-a13d-00144feab7de.html#axzz3W45Ybecv

'3 International Energy Agency, www.iea.org/oilmarketreport/omrpublic/
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Aunque es aun temprano para evaluar la decision, los hechos parecen reivindicar
la posicion de Arabia Saudita. Una reduccion de la produccion hubiera seguramente
significado una cesion de participacion de mercado a los productores fuera de la OPEP
con un impacto poco duradero en los precios. Las lecciones de los 80 parecen haber
quedado bien aprendidas. La reduccion de los precios de mas de 70% desde junio de 2014
ha sido probablemente mas pronunciada de lo esperadoy la caida de la produccion apenas
se empieza a materializar. Los niveles de inversion en yacimientos de alto costo, tanto
en petrdleos de lutitas como convencionales, han sido ya recortados en mas de 30%
con la caida de los precios. Sin embargo, tanto la reduccion de la produccion como el cre-
cimiento de la demanda son procesos lentos que se desarrollan a lo largo de varios anos.

Mientras tanto, Arabia Saudita ha tomado un conjunto de medidas para mitigar el déficit
fiscal que enfrenta, 15% PIB en 2015y 13.5% en 2016. Esto le permitira continuar la politica
actual de defensa de su cuota del mercado petrolero por tiempo indefinido. Las medidas
incluyen un aumento de mas de 50% en el precio de la gasolina, reduccién de los subsidios
al suministro de aguay electricidad, recorte de gastos y programas, introduccion de un im-
puesto al valor agregado y privatizacion de empresas publicas. Incluso se esta discutiendo
algo hasta hace poco impensable, como es la venta de acciones de ARAMCO, la compania
nacional de petréleo.

Otro hecho de trascendencia en la estructuracion de este nuevo régimen de administracion
de precios es la decision de los Estados Unidos de permitir la exportacion de petroleo
crudo que estaba prohibida desde los anos 70. Lo cual fue autorizado en noviembre
de 2015 y ya para fines de diciembre se exportd el primer cargamento desde el puerto
de Corpus Christi, Texas. Esto cambia el impacto del aumento de la produccion americana
sobre los precios internacionales. Hasta ahora este impacto se reflejaba en una reduccion
de las importaciones americanas, lo cual liberaba volimenes en el mercado global. Ahora
el impacto es directo. La relativa abundancia de crudo al interior de los Estados Unidos
hacia que el marcador West Texas Intermediate (WTI) se cotizara a descuento con respec-
to al Brent europeo. El descuento llegd a su maximo de 28%/barril en 2011, pero ahora
al abrirse las exportaciones, ambos marcadores se cotizan practicamente al mismo
precio. Es decir, al permitirse las exportaciones americanas el precio del crudo dentro
de los Estados Unidos subiray el precio del petroleo globalmente se reducira ligeramente.

Esto es positivo para el crecimiento de la oferta de crudo americana, en especial para
el petroleo de lutitas, que podria hacer de los Estados Unidos un exportador neto
de crudo, lo cual anteriormente era imposible por la restriccion a las exportaciones.



96 @ Energia en cifras 2014-2015

Con el crecimiento de la produccion de petréleo de lutitas y la apertura de las ex-
portaciones en Estados Unidos, aunado a la decision de Arabia Saudita de defender
su participacion de mercado, hemos entrado en un nuevo régimen de administracion
de precios donde la OPEP no serd ya el productor marginal, aunque si colaborara
con reducciones de produccion si éstas son apoyadas por los productores fuera de la OPEP.
Las reducciones progresivas en los costos del petrdleo de lutitas, que ya exceden el 30%,
y la facilidad de ajustar su nivel de produccioén daran mayor estabilidad y un techo a los
precios en el mediano plazo con un rango probable entre $35y $65 por barril a menos que
sucedan eventos impredecibles, como ya nos tiene acostumbrados el mercado petrolero.
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PDVSA: 10 TENDENCIAS ALARMANTES
POR FRANCISCO J. MONALDI

La extraordinaria dotacion de recursos petroliferos de Venezuela y la situacion favorable
de los precios del crudo durante la Ultima década, que a pesar de su caida reciente aun
se encuentran a niveles histéricamente altos, contrastan con varias tendencias muy
preocupantes que ha venido experimentado la industria petrolera nacional y sobre las
cuales es necesario actuar estratégicamente.

1. Caida en la produccion en un periodo en que ha debido crecer aceleradamente. Diversas
fuentes difieren en el nivel de produccion de Venezuela, pero todas coinciden que el pais
produce mucho menos petréleo que en el pico de 1998 o incluso que en 2008. Conserva-
doramente la caida es de unos 750 mil barriles diarios con respecto a su pico (o cerca del
25%), cuando estaba previsto aumentarla en mas de dos mmbd. En ese mismo periodo
casi todos los productores relevantes de crudo incrementaron su produccién, aprovechan-
do los altos niveles de rentabilidad generados por los altos precios. Por tanto, la partici-
pacion de mercado de Venezuela ha caido considerablemente (35% desde el pico), y el pais
tiene la menor tasa de produccion, a nivel mundial, en relacion a sus reservas probadas.

2. Caida de la produccion de crudos convencionales, mas que proporcional con respecto
a la produccion total, particularmente de medianos y livianos. Solo parcialmente compen-
sada por el incremento de produccion en la Faja. En 1998 la proporcion de crudos pesados
y extra-pesados era de alrededor del 30% del total, mientras que hoy se aproxima al 60%.
La declinacion de areas tradicionales ya tiene mas de una década en el Lago de Maracaibo,
donde desde 2008 la produccion ha caido mas de 30% y recientemente se ha acentuado
por su rapida caida en los campos mas productivos del norte de Monagas (especialmente
El Furrial), donde la produccién ha colapsado en solo cuatro afios en mas de 25%. Esto es
particularmente problematico porque tales han sido los campos mas rentables, las “vacas
lecheras™ de PDVSA, y sus crudos son necesarios para diluir los crudos extra-pesados
de la Faja, que es la Unica region que esta incrementando su produccién. De alli que
estemos importando cada vez mas crudo liviano de Africa y productos de E.U.A. como
diluentes. La cesta venezolana es por tanto cada vez mas pesada y menos rentable.

3. La produccion propia de PDVSA cae también mas rapido que la produccidn total,
mientras que la produccion de las empresas mixtas se ha incrementado levemente,
lo que implica que la mezcla de produccion genera un menor flujo de caja a PDVSA,
dado que los socios poseen hasta 40% del capital de estas empresas. La proporcion
de produccion propia cayo de 80% en el 2000 a menos de 60% hoy en dia.
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4. Caida de las exportaciones petroleras netas, mas que proporcional con respecto
a la produccion, debido al incremento del consumo en el mercado interno, al contrabando
de extracciony a laimportacion de productos, que generan grandes pérdidas. Las exporta-
ciones netas han caido en mas de un milldn de barriles diarios desde su pico en 1998,
casi un 40%. De manera que también esto implica que la produccion de petréleo se hace
menos rentable para el pais.

5. Casi toda la reduccion en las exportaciones ocurrié en nuestro mercado mas rentable,
el de E.U.A., mientras buena parte de nuestras exportaciones a Latinoaméricay el Caribe
son altamente subsidiadas, y las exportaciones a Asia reportan margenes menores por los
mayores costos de transporte.

6. Ademas una parte importante de las exportaciones a Asia, que son las que se han incre-
mentado, se utilizan para repagar los créditos chinos, por lo que no generan flujo de caja
a PDVSA. De manera que apenas unos 1.4 mmbd, poco mas del 50% del total, generan
ingresos reales de caja a la estatal.

7. En lo operativo y financiero las tendencias son también alarmantes y lo eran aun antes
de la caida de precios. La produccidon por empleado ha colapsado en los ultimos anos,
en mas de 70% desde 2001, resultado de la combinacion de aumento explosivo de la ndmi-
na con descenso en la produccion. Los costos por barril se han incrementado considera-
blemente, en parte por la apreciacion del tipo de cambio oficial, pero también por la nota-
ble merma en la eficiencia.

8. La deuda financiera externa de la petrolera se ha incrementado de forma vertiginosa
de unos 3 mil millones de USD en 2006 a mas de $45 mil millones hoy en dia. Ese monto
no incluye los pasivos con proveedores, socios, empresas expropiadas, ni con el BCV.

El pasivo con el ente emisor superaba los 800 mil millones de bolivares durante el primer
semestre de 2015. El incremento exponencial de las deudas, cuando se gozaba del auge
de precios mas grande de la historia, no se vio reflejado en incrementos significativos
en la inversion, por lo que esencialmente fue usado para financiar gasto publico.

9. La inversion en exploracion y produccion se ha estancado en términos reales.
De hecho el numero de taladros en operacion viene cayendo, a un promedio de 64.5
duranteel primer semestre de 2015, comparado con 68 en 2014 y 72 en 2013;
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cifras muy inferiores a las que se omBtuvieron en el pasado (por encima de 100 taladros
operativos cuando la produccion ascendia).

10. Finalmente, el colapso del precio del petrdleo, constituye la mas reciente, pero mas
devastadora circunstancia para PDVSAy para el pais.

Estas son apenas algunas de las tendencias alarmantes que enfrentan PDVSAYy la industria
petrolera venezolana. Excepto la caida de precios, ninguna es nueva, todas tienen varios
anos ocurriendo, pero hasta ahora habian sido opacadas por el espectacular ascenso en
los precios que ocurrio durante la década pasada, el cual daba margen para todo. A partir
del colapso del precio en 2014, el tablero de PDVSA esta lleno de luces rojas, y el Estado
venezolano, que depende en forma creciente de la empresa, estd también en emergencia,
por lo que no le puede otorgar un respiro limitando sus demandas de recursos.

Es justo destacar que recientemente PDVSA, mas claramente desde que esta Eulogio Del
Pino a su cabeza, ha asumido una politica mas pragmatica, tratando de atenuar algunas
de estas tendencias negativas. La produccion en la Faja se ha venido incrementando, com-
pensando parcialmente la caida en crudo convencional. Las exportaciones subsidiadas
a la region se estan reduciendo. La relacion con los socios de las empresas mixtas esta
mejorando. Pero todavia estamos muy lejos de ver una estrategia clara de recuperacion de
la estatal y del sector, aunque si la comparamos con otras areas del gobierno, al menos se
nota un intento de rectificacion. Por desesperacion o pragmatismo, lo cierto es que hay un
viraje en marcha. Sin embargo, como en otras areas, la credibilidad institucional es muy
baja y el nuevo escenario de precios hace cuesta arriba revertir las tendencias negativas
sin un cambio muy fundamental en la conduccion, en las instituciones, y en las politi-
cas del gobierno. El dano causado a la industria petrolera nacional, precisamente cuando
tuvo sus mejores oportunidades, es incalculable y muy dificil de reparar. Es imperativo
plantearse una nueva estrategia petrolera para Venezuela, adaptada a las realidades
actuales de nuestra industria y del mercado internacional, y que logre obtener un
consenso basico en la sociedad. Este sera uno de los ingredientes esenciales para la re-
cuperacion del pais
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ACTORES CLAVE EN LA FAJA PETROLIFERA DEL ORINOCO

Dentro del total de Empresas Mixtas en constituidas en Venezuela, seis empresas pe-
troleras internacionales acumulan 89% de la produccion total: Chevron, ENI, CNPC, Ros-
neft, Total y Repsol. En suma la produccion de las EM en que se encuentran asociadas
alcanzo 765 mbd en 2012, siendo Chevron es la empresa que mantiene la mayor cantidad
de barriles producidos, aunque CNPC muestra el crecimiento mas importante en la pro-
duccion de las empresas en que participa, 422% en el periodo 2000-2012. Sélo Rosneft
ha tenido un crecimiento menor al 100% en el mismo periodo.

Grafico 58 Produccidn total en Empresas Mixtas segun socio (2000-2012)
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Los activos en los que estas empresas se encuentran y sus términos de participacion son
heterogéneos. Dentro de los 765 mbd producidos, 30% de la produccion es adjudicable
a socios tipo B, segun la participacion de cada uno en las empresas mixtas. La clasificacion
del total de las reservas probadas por Empresa Mixta - de acuerdo con datos recopilados
desde distintas fuentes- pueden ser identificados tres grandes actores: Chevron, Rosneft
y Total.
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Grafico 59 Participacion de los actores en el total de la produccion de Empresas Mixtas (2000-2012)

40% 89% g9, 91% 90% 89%  100%
35% o T —~— U
< 0% — 68% / 80%
A 61% ° i 70%
o 399, 55% " |
o o 47% 50% 60% <t
> o =
o 20% 50% @
S 15% W% R
- 30%
> 10%
20%
70/0 100/0
0% 0%
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
B Chevron EN| mmmmCNPC mm Rosneft ™8 Total Repsol
Participacion total
Fuente: PODE (MENPET, 2012) y CIEA.
Grafico 60 Reservas probadas totales en Empresas Mixtas segun socio B
10000
9000
v 8000
i
=
z 7000
<
5 6000
& 5000
wn
w4000
z
S 3000
=
= 2000
1000
0 | — [
Chevron Rosneft Total CNPC Repsol ENI

Fuente: PODE (MENPET, 2012), Informe de Gestion Anual (PDVSA, varios afios), Sala de Prensa [PDVSA, 2007), Reporte Especial
(Veneconomia, 2006).



Energia en cifras 2014-2015 @ 103

Dentro de los perfiles de los activos de cada empresa, los actores tienen su presencia
diversificada en cada division. En la Faja, destaca el papel de CNPC con Petrourica,
Petrolera Sinovensa, Petrozumano y Petrolera Sino-Venezolana (produccion agregada
en 2012 de 125 mbd), Total mediante Petrocedeno (produccion en 2012 de 127 mbd),
Rosneft como participe de Petromiranda, Petromonagas, Petrovictoria (130 mbd
en 2012) y Chevron donde Petropiar produce 166 mbd en la Faja y tienen el activo
Petroindependencia en desarrollo.

Grafico 61 Produccion por division, actores clave (2012)
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Grafico 62 Reservas por division, actores clave (2012)

100%
90%
80%
70%
60%
50%
40%
30%
20%
10%

0%

Chevron ENI CNPC Rosneft Total Repsol

BFaja Occidente ®OQriente M(Costa Afuera

Fuente: PODE (MENPET, 2012), Informe de Gestién Anual 2014 (PDVSA, 2015), Reporte Especial (Veneconomia, 2006).



Energia en cifras 2014-2015

Chevron

==

PAIS DE PROCEDENCIA

ANO DE FUNDACION

COMPOSICION ACCIONARIA
PORCENTAJE DE COTIZACION EN BOLSA
SEGMENTO DE CADENA DE VALOR

PRESENCIA EN EL MUNDO

RESERVAS TOTALES (2014)
PRODUCCION TOTAL (2014)
POSICION PETROLERA EN VENEZUELA

Tabla 9 Chevron: Perfil de la empresa

Estados Unidos

1879

International Oil Company
100%

Exploracion, Produccion, Refinacion
y Comercializacion.

Estados Unidos, Argentina, Brasil, Canada, Colombia,
Trinidad y Tobago, Venezuela, Angola, Chad, Congo
(Rep. Dem.), Congo (Rep.), Nigeria, Azerbaiyan,
Bangladesh, China, Indonesia, Kazajstan, Myanmar,
Filipinas, Tailandia, Australia, Arabia Saudita, Kuwait,
Dinamarca, Paises Bajos, Noruega, Reino Unido

5511 MMB
2,571 MBED

¢ Petroboscan, S.A.
e Petroindependencia, S.A.
e Petropiar, S.A.

[ESA
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Tabla 10 Chevron: Perfil de activos

PETROINDEPENDIENTE, S.A. LL-652 PARTICIPACION:
PDVSA: 74.80%
Chevron: 25.20%
Otros socios: N/A.

Division Occidente:
Produccién (2012): 2 MBD.
Plateau: 19 MBD (2002)

PETROBOSCAN, S.A. PARTICIPACION:
BOSCAN PDVSA: 60.00%
Chevron: 39.20%
Otros socios: Inemaka (Inepetrol, Venezuela) 0.80%

Division Occidente.
Produccién (2012): 107 MBD
Plateau: 114 MBD (2014)

PETROINDEPENDENCIA, S.A. PARTICIPACION:
CARABOBO-3 PDVSA: 60.00%
Chevron: 34.00%
Otros socios: JCU (Reino Unido) 5%, Suelopetrol
(Venezuela) 1%.
Division Faja:
Produccién (2012): 0 MBD.
Plauteau: 360 MBD (2023)

PETROPIAR, S.A. PARTICIPACION:
PDVSA: 70.00%
Chevron: 30.00%
Otros socios: N/A.
Division Faja:
Produccién (2012): 166 MBD.
Plateau: 190 MBD (2005).
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PRODUCCION ADJUDICABLE POR ACTIVO
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Fuentes: Informe de Gestién Anual 2014 (PDVSA, 2015), PODE (MENPET, 2012), Reporte Especial (Veneconomia, 2006) y CIEA.
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Tabla 12 ENI: Perfil de activos
PAiS DE PROCEDENCIA Italia
ANO DE FUNDACION 1953
COMPOSICION ACCIONARIA Mixta (30.1% pertenece al Ministerio de Finanzas de
Italia)
% DE COTIZACION EN BOLSA 68%
SEGMENTO DE CADENA DE VALOR Exploracion, Produccién y Refinacion.
PRESENCIA EN EL MUNDO Italia, Argelia, Angola, Congo, Egipto, Gana, Libia, Mo-
zambique, Nigeria, Noruega, Kazajstan, Reino Unido,
Estados Unidos, Venezuela
RESERVAS TOTALES (2014) 3,226 MMB
PRODUCCION TOTAL (2014) 1.598 MBED
POSICION PETROLERA EN VENEZUELA ¢ Petrosucre, S.A.

e Petrojunin, S.A.

Tabla 11 ENI: Perfil de la empresa

PETROSUCRE, S.A. PARTICIPACION:
COROCORO PDVSA: 74.00%
ENI: 26.00%

Otros socios: N/A.

Division Costa Afuera:
Produccién (2012): 37 MBD.
Plateau: 92 MBD (2016)

PETROJUNIN, S.A. PARTICIPACION:
PDVSA: 60.00%
ENI: 40.00%
Otros socios: N/A
Division Faja:
Produccién (2012): 0 MBD
Plateau: 240 MBD (2020)
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PetroChina

PAIiS DE PROCEDENCIA

ANO DE FUNDACION
COMPOSICION ACCIONARIA

% DE COTIZACION EN BOLSA
SEGMENTO DE CADENA DE VALOR

PRESENCIA EN EL MUNDO

RESERVAS TOTALES (2014)
PRODUCCION TOTAL (2014)
POSICION PETROLERA EN VENEZUELA

Energia en cifras 2014-2015

Tabla 13 CNPC: Perfil de la empresa

China

1988

National Oil Company (NOC)

13%

Exploracion, Produccion, Refinacion, Servicios y Oleo-
ductos.

Canada, Costa Rica, Colombia, Ecuador, Perd, Ven-
ezuela, Australia, Japon, Indonesia, Singapur, Tailan-
dia, Myanmar, China, Mongolia, Kazakhstan, Uzbeki-
stan, Turmekistan, Iran, Azerbaiyan, Rusia, Siria, Iraq,
Qatar, Oman, Sudan, Sudan del Sur, Nigeria, Chad,
Nigeria, Libia, Argelia, Tunisia, Francia, Reino Unido
3,700 MMB

1,392 MBED

e Petrourica, S.A.

e Petrolera Sinovensa, S.A.

e Petrozumano, S.A.

¢ Petrolera Sino-Venezolana, S.A.
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PetroChina

Tabla 14 CNPC: Perfil de activos

PETROLERA SINO-VENEZOLANA, S.A. PARTICIPACION:
INTERCAMPO PDVSA: 75.00%
CNPC: 25.00%
Otros socios: N/A.
Division Occidente:
Produccién (2012): 5 MBD.
Plateau: 49 MBD (1970)

PETROURICA, S.A. PARTICIPACION:

JUNIN-4 PDVSA: 60.00%
CNPC: 40.00%
Otros socios: N/A
Division Faja:
Produccion (2012): 0 MBD
Plateau: N/A

PETROLERA SINOVENSA, S.A. PARTICIPACION:
MPE3 (ORIMULSION) PDVSA: 64.25%
CNPC: 35.75%
Otros socios: N/A
Division Faja:
Produccién (2012): 117 MBD
Plateau: N/A

PETROZUMANO, S.A. PARTICIPACION:
PDVSA: 60.00%
CNPC: 40.00%
Otros socios: N/A
Division Faja:
Produccién (2012): 6 MBD
Plateau: N/A

PETROLERA SINO-VENEZOLANA, S.A. PARTICIPACION:
CARACOLES PDVSA: 75.00%
CNPC: 25.00%
Otros socios: N/A
Division Faja:
Produccién (2012): 2 MBD
Plateau: 15 MBD (1976)
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PRODUCCION ADJUDICABLE POR ACTIVO
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Fuentes: Informe de Gestion Anual 2014 (PDVSA, 2015), PODE (MENPET, 2012), Reporte Especial (Veneconomia, 2006), CNPC Worldwide
(CNPC, 2016) y CIEA.
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ROSNEFT

PAIiS DE PROCEDENCIA

ANO DE FUNDACION
COMPOSICION ACCIONARIA

% DE COTIZACION EN BOLSA
SEGMENTO DE CADENA DE VALOR
PRESENCIA EN EL MUNDO

RESERVAS TOTALES (2014)
PRODUCCION TOTAL (2014)
POSICION PETROLERA EN VENEZUELA

Energia en cifras 2014-2015

Tabla 15 Rosneft: Perfil de la empresa

Rusia

1993

Mixta (69.5% Rusia, 19.5% British Petroleum)
1%

Exploracion, produccion y refinacion.

Rusia, Venlezuela, Brasil, Estados Unidos, Canad3,
Emiratos Arabes Unidos, Noruega, Argelia, Kazajstan,
Vietnam y Abjasia

33 MMBE

4,196 mbd

e Petroperija, S.A.

e Petromiranda, S.A.

e Petromonagas, S.A.
e Petrovictoria, S.A.
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Tabla 16 Rosneft: Perfil de Activos

BOQUERON, S.A. PARTICIPACION:
PDVSA: 60.00%
Rosneft: 26.67%
Otros socios: OMV (Austria) 13,33%
Division Oriente:
Produccién (2012): 8 MBD.
Plateau: 13 MBD (2001)

PETROPERIJA, S.A. PARTICIPACION.
URDANETA PDVSA: 60.00%
Rosneft: 40.00%
Otros socios: N/A
Division Occidente:
Produccién (2012): 10 MBD.
Plateau: 27 MBD (1996)

PETROMIRANDA, S.A. PART|C|PAC|6N:
PDVSA: 60.00%
Rosneft: 40.00%
Otros socios: M/A
Division Faja:
Produccién (2012): 0 MBD.
Plateau: N/A

PETROMONAGAS, S.A. PARTICIPACION:
PDVSA: 60.00%
Rosneft: 40.00%
Otros socios: N/A
Division Faja:
Produccion (2012): 130 MBD.
Plateau: N/A

PETROVICTORIA, S.A. PART|C|PAC|6N:
PDVSA: 60.00%
Rosneft: 40.00%
Otros socios: N/A
Division Faja:
Produccién (2012): 0 MBD.
Plateau: N/A
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RESERVAS PROBADAS SUPERFICIE ADJUDICABLE
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Fuentes: Informe de Gestién Anual 2014 (PDVSA, 2015), PODE (MENPET, 2012) y CIEA.
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PAIiS DE PROCEDENCIA

ANO DE FUNDACION
COMPOSICION ACCIONARIA

% DE COTIZACION EN BOLSA
SEGMENTO DE CADENA DE VALOR
PRESENCIA EN EL MUNDO

RESERVAS TOTALES (2014)
PRODUCCION TOTAL (2014)
POSICION PETROLERA EN VENEZUELA

PETROCEDENO, S.A.

EI

Energia en cifras 2014-2015

Tabla 17 Total: Perfil de la empresa

Francia

1924

International Oil Company
93%

Exploracion, produccion y refinacion.

Argelia, Angola, Gabén, Libia, Nigeria, Congo (Rep.),
Canada, Estados Unidos, Argentina, Bolivia, Colombia,
Trinidad y Tobago, Venezuela, Australia, Brunei, China,
Indonesia, Myanmar, Tailandia, Azerbaiyan, Rusia,
Francia, Holanda, Noruega, Reino Unido, Emiratos
Arabes Unidos, Irag, Oman, Qatar, Yemen, Angola,

Venezuela
11,523 MMBE
2,146 MBED

¢ Petrocedeno

Tabla 18 Total: Perfil de Activos

PARTICIPACION:
PDVSA: 60.00%
Rosneft: 30.30%

Otros socios: Statoil (Noruega) 9.70%

Division Faja:
Produccién (2012): 127 MBD.
Plateau: 200 MBD (2005)
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RESERVAS PROBADAS SUPERFICIE ADJUDICABLE
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PAiS DE PROCEDENCIA

ANO DE FUNDACION
COMPOSICION ACCIONARIA

% DE COTIZACION EN BOLSA
SEGMENTO DE CADENA DE VALOR
PRESENCIA EN EL MUNDO

RESERVAS TOTALES (2014)
PRODUCCION TOTAL (2014)
POSICION PETROLERA EN VENEZUELA

PETROQUIRIQUIRE, S.A.
(QUIRIQUIRE)

PETROQUIRIQUIRE, S.A.
(MENE GRANDE)

PETROCARABOBO, S.A.

@ 123

Tabla 19 Repsol: Perfil de la empresa

Espana

1987

International Oil Company

91%

Exploracion, produccion y refinacion.

Angola, Argelia, Gabdn, Libia, Marruecos, Namibia,
Aruba, Bolivia, Brasil, Canada, Colombia, Ecuador,
Estados Unidos, Guyana, México, Peru, Trinidad y To-
bago, Venezuela, China, Indonesia, Iraq, Malasia, Ru-
sia, Singapur, Vietnam, Alemania, Bulgaria, Espana,
Francia, Paises Bajos, Irlanda, Italia, Luxemburgo,

Noruega, Portugal, Reino Unido, Rumania, Suiza,
Australia, Papua Nueva Guinea

1,460 MMBE
700 MBED

* Petroquiriquire, S.A. (Mene Grande)
e Petrocarabobo, S.A.

Tabla 20 Repsol: Perfil de activos

PARTICIPACION:

PDVSA: 60.00% / Repsol: 40.00% / Otros socios: N/A.
Division Oriente:

Produccién (2012): 12 MBD. / Plateau: 60 MBD (2019)
PARTICIPACION:

PDVSA: 60.00% / Repsol: 40.00% / Otros socios: N/A.
Division Occidente:

Produccién (2012): 36 MBD. / Plateau: N/A

PARTICIPACION:

PDVSA: 60.00% / Repsol: 11.00%

Division Faja:

Produccion (2012): 0 MBD. / Plateau: 360 MBD (2021)
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PRODUCCION ADJUDICABLE POR ACTIVO
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Fuentes: Informe de Gestién Anual 2014 (PDVSA, 2015), PODE (MENPET, 2012), Reporte Especial (Veneconomia, 2006) y CIEA.
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ENCUESTA: OPORTUNIDADES Y DESAFIOS EN LA FAJA PETROLIFERA
DEL ORINOCO (FPO])

Entre octubre de 2015 y febrero de 2016, el Centro Internacional de Energia y Ambiente
efectud una consulta entre gerentes de empresas mixtas y socios con operaciones en la
Faja Petrolifera del Orinoco (FPO). Esta aproximacion inicial buscé capturar las valora-
ciones que tienen los operadores de la zona sobre cuales factores constituian oportuni-
dades para la expansion de actividades en la region, asi como los posibles retos vigentes
en el momento de la operacion.

Las preguntas que comprenden la encuesta se obtuvieron a partir de consultas con ana-
listas y consultores en el area petrolera que han estudiado recientemente la situacion en
FPO. Durante el periodo considerado, 10 gerentes fueron consultados y a continuacion se
muestran las consideraciones principales de acuerdo a sus respuestas. Estos resultados
no pretenden ser una descripcion de la totalidad de percepciones ni plantea llevar a cabo
generalizaciones de ningun tipo.

Grafico 63 ; Tiene la empresa mixta en que trabaja un mejorador operativo?
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Fuente: CIEA
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La mayoria de gerentes consultados pertenece a empresas en las cuales no se cuenta con
mejorador de crudo extra-pesado, lo cual hace que el modelo de negocio se encuentre
basado en la mezcla del crudo extraido con diluente. La presencia de un mejorador es de-
terminante en la composicion entre moneda local y extranjera de los gastos de operativos
y de capital. Esto implica que la oferta de USD para la ejecucion de proyectos y el régimen
cambiario vigente tienen una relevancia distinta en términos de costos para cada esquema
operativo. Por un lado, aquellas empresas mixtas sin mejorador tienen un mayor com-
ponente en moneda extranjera necesaria para la importacion de diluentes, mientras que
aquellas que cuentan con mejorador probablemente tengan mayores costos de operacion
en moneda local, con lo que el tipo de cambio aplicable a las exportaciones de crudo puede
ser mucho mas relevante.

Grafico 64 ; Tiene la empresa mixta en que trabaja acceso a tasa de cambio SIMADI?

O 30% w

Fuente: CIEA

La mayoria de los gerentes afirma que la empresa mixta en la que trabaja tiene acceso a
la tasa de cambio SIMADI, que fue la mas alta en vigencia en el momento de aplicacion de
la encuesta. SIMADI promedid 200 Bs./USD durante este periodo, lo que significd menores
desembolsos en divisas para que las empresas exportadoras pudieran cubrir sus gastos
en moneda local. Por el contrario, aquellas que no tuvieron acceso a ese sistema debian
vender las divisas provenientes de sus exportaciones a una tasa de 12 Bs./USD.
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OPORTUNIDADES

Para evaluar los elementos que los consultados consideraban como oportunidades para el
desarrollo de la FPO, se les pidié enumeraran en orden de mayor a menor importancia los
tres principales factores vistos como oportunidades. Aquel factor considerado como mas
importante recibi6 una puntuacion de tres, el segundo mas importante una puntuacion de
dos y el tercero mas importante una puntuacion de uno. Lo que se refleja es el computo
final después de agregar todas las respuestas.

Los resultados muestran que la mas notable de las estrategias identificadas para generar
mayores oportunidades en la FPO es a través de una mayor participacion de los socios
minoritarios en las empresas mixtas con PDVSA. Mientras que las mejoras en eficiencia
operativa y el acceso a tipos de cambio mas competitivos recibieron también una valo-
racion importante entre los encuestados. Otras areas que destacaron por su relevancia
fueron el acceso a una tasa de cambio mas favorable y el incremento en la disponibilidad
y calidad de los proveedores.

Grafico 65 Oportunidades en la Faja Petrolifera del Orinoco
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DESAFI0S

Usando la metodologia de agregacion descrita para las oportunidades, fue planteada
una ultima pregunta acerca de los principales retos a la operacion de las empresas para
la fecha de estudio. Los altos requisitos de inversion y las distorsiones asociadas al control
de cambio constituyeron los factores mas relevantes, sequido por la falta de autonomia
financiera.

Grafico 66 Desafios en la Faja Petrolifera del Orinoco
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Fuente: CIEA

Aunque las conclusiones extraidas no permiten necesariamente hacer un analisis
generalizable de la situacion actual de la FPO, dadas las limitaciones de la muestra,
esta encuesta puede constituir una pauta inicial para investigacion mas a fondo al
respecto. La FPO representa un activo de suma relevancia en el desarrollo de la industria
petrolera venezolana y es necesaria una vision clara de sus perspectivas en el corto, me-
dianoy largo plazo.
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PROYECCIONES PARA EL MERCADO DE PETROLEQ

Las proyecciones para el mercado del petrdleo y el gas expuestas en este apartado
corresponden al “Escenario de Nuevas Politicas” de la Agencia Internacional de Energia
(IEA). Este escenario -central en el World energy Outlook 2015- toma en cuenta los com-
promisos de politica y medidas a implementar en términos ambientales que afectan los
mercados de energia globalmente, asumidos a mediados de 2015 y ratificados en la XXI
Conferencia Internacional sobre Cambio Climatico o COP21, realizada en diciembre del
mismo ano en Paris.

Grafico 67 Produccion de crudo proyectada para América Latina (2020-2040)
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Fuente: World Energy Outlook 2015 (IEA, 2015).

La produccidn total de crudo proyectada para América Latina por la IEA crece hasta su-
perar los 14,7 mmbd para 2040. Esta proyeccidn estima un crecimiento desde 2,4 mmbd
en 2014 para Brasil hasta 3,1 en 2020, 4,0 en 2025, 4,7 en 2030 y una caida de 5,3 a 5,2
mmbd en 2035 a 2040. El crecimiento total estimado para la produccion del continente
es de 4 mmbd de 2014 a 2040, una reduccion de 400 mbd respecto a las proyecciones
anteriores. El crecimiento de la produccion proviene principalmente del aporte espera-
do de Brasil (2,9 mmbd), Venezuela (1,1 mmbd) y México (0,8 mmbd). Ecuador y el resto
de los paises veran una caida de 0,3y 0,5 mmbd, respectivamente.
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Grafico 68 Proyecciones de crecimiento de la produccién de crudo de Sur América (Base 2014=100)
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Fuente: World Energy Outlook 2015 (IEA, 2015) y CIEA.

La participacion por paises en el crecimiento de la produccion esperada mencionada
anteriormente es clara al fijar las proyecciones con base en 2013. Se espera que la tasa
de crecimiento de la produccién disminuya para Brasil y aumente para Venezuela desde
2035. El crecimiento total estimado a 2040 es de 121% para Brasil, 41% para Venezuela
y 29% para México. La caida para Ecuador es proyectada en 50%, mientras que la del resto
del continente es de 25%.
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Grafico 69 Produccion de crudo proyectada para paises OPEP
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Fuente: World Energy Outlook 2015 (IEA, 2015).

La IEA espera que la produccion total de los paises OPEP aumente un total de 12,5 mmbd
hacia 2040, desde los actuales 36,7 hasta 49,2 mmbd. El pais con un mayor aumento
proyectado es Irak, de la que se espera una fuerte vuelta al mercado en el largo plazo,
con 4,5 mmbd adicionales a su produccion en 2014. Los siguientes en aportes al aumento
de produccién son Iran (1,9 mmbd), Arabia Saudita (1,8 mmbd) y Venezuela (1,17 mmbd).
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Grafico 70 Proyecciones de crecimiento de crudos no convencionales (2014=100)
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Fuente: World Energy Outlook 2015 (IEA, 2015) y CIEA.

En el largo plazo, los mayores aumentos de produccion de crudos no convencionales
provendran de Venezuela, segun la IEA. Se espera que los proyectos de la Faja Petrolifera
del Orinoco multiplicardn mas de cinco veces la produccién de crudos extra pesados del
pais para 2040, superando de lejos las ganancias de produccion esperadas de las arenas
bituminosas canadienses, con un crecimiento proyectado de 104%. Ademas, el crudo de
lutitas bituminosas pierde relevancia en 2020 cuando se alcanza un pico en su produccion
segun las proyecciones de la agencia, ganando apenas un 25% adicional en 2040 respecto
a 2014.
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PROYECCIONES DE CONSUMO DE PETROLEO

Grafico 71 Proyecciones de consumo de petrdleo
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Fuente: World Energy Outlook 2015 (IEA, 2015).

La IEA espera un importante incremento en el consumo de petréleo de India, estimado
en 6 mmbd entre 2014 y 2040. El nivel de consumo del subcontinente indio pasara de 3,8
mmbd a 9,8 mmbd durante ese periodo, convirtiéndose en el motor de crecimiento de la
demanda de combustible. Mientras tanto, el consumo de China crecera 4,8 mmbd desde
los actuales 10,5 mmbd hasta 15,3 mmbd en 2040. En términos generales, la IEA espera
que el consumo mundial se incremente en 12,9 mmbd desde 2014 hasta 2040, terminando
en 103,5 mmbd. Luego del crecimiento esperado para Indiay China, siguen en importancia
el resto de Asia (2,8 mmbd] y América Latina (0,8 mmbd). El resto de las regiones vera una
caida en el consumo en este escenario, en el que la demanda esta proyectada a caer 4,2
mmbd en Estados Unidos y 4 mmbd en Europa, en los que la IEA estima han superado el
maximo de consumo.
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Grafico 72 Proyecciones de demanda de petréleo
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Fuente: World Energy Outlook 2015 (IEA, 2015).

La IEA ha planteado en el escenario de nuevas politicas que el crecimiento de la demanda
global de crudo sea explicado en menor medida por China, y en creciente proporcion
por India. Este uUltimo pasara a tener una participacion total de casi el 10% del consumo
mundial en 2040, un aumento de 6% desde el nivel actual. Por su parte, la participacion
de China esta proyectada a representar 15% de la demanda total, incrementandose en 3%,
desde 2014.
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PROYECCIONES PARA EL MERCADO DEL GAS

Grafico 73 Proyeccion de produccion de gas natural, regiones y paises seleccionados (2020-2040)
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Fuente: World Energy Outlook 2015 (IEA, 2015).

La IEA espera que la produccion de gas natural de América Latina se expanda en 139
mmmc para 2040. Durante 2013 la region produjo cerca del 5% del gas natural del mundo,
en 2040 las proyecciones esperan que su participacion sea superior al 6%. Argentina y
Brasil son los lideres en participacion en este crecimiento esperado, con aumentos de 72
mmmcy 71 mmmoc, respectivamente. Para 2040 estos paises seran responsables del 65%
de la produccion de América Latina, segun las estimaciones de la IEA.
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Grafico 74 Crecimiento proyectado en la produccién por regién (2013=100)
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Fuente: World Energy Outlook 2015 (IEA, 2015) y CIEA.

El mayor incremento de produccidon de gas natural hasta 2020 provendra de Oceania,
gracias al descubrimiento de importantes yacimientos tanto en el occidente como
en el oriente de Australia, con los que se espera que Oceania logre casi triplicar
su produccién actual. Por otro lado, las proyecciones de la IEA sugieren que la zona OECD
de Europa perdera cuotas en el mercado, cuya produccion declinara en 24% para 2040.
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PROYECCIONES DE CONSUMO DE GAS

Grafico 75 Crecimiento proyectado en el consumo de gas (2013=100)
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Fuente: World Energy Outlook 2015 (IEA, 2015) y CIEA.

La demanda mundial de gas aumentara 47% segun el escenario de nuevas politicas. Este
incremento tiene fundamentos en las particularidades del gas natural en términos de pre-
cio, reducida huella ambiental -comparado con el petréleo- que lo hacen un potencial com-
bustible de transicidn a energias renovables. Asia, y especialmente China e India, lideraran
el aumento en el consumo de gas natural al demandar al menos 592y 174 mmmc para
2040, respectivamente. Esto supone un aumento de 242% con respecto a 2013 para China
y 234% para India.
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PROYECCIONES PARA EL CONSUMO DE ENERGIA

En el contexto de la matriz energética global, el escenario de nuevas politicas plantea un
panorama cambiante para la industria del petréleo y el gas natural en el futuro. La sus-
titucion de combustibles fésiles por energias limpias y renovables, asi como los incentivos
a las mejoras en la eficiencia energética, perfilan una reduccion en la participacion de los
hidrocarburos como fuente de energia hacia 2040.

Se espera que el consumo total de energia crezca en 32% durante el periodo 2013-2040.
Comparado con 2013, la demanda de combustibles fésiles aumentara en 18% (carbdon 2%,
petréleo 12% y gas 46%). Esta variacion es de 86% para la energia nuclear y 80% para las
renovables (hidro 63%, bioenergia 36% y otras 482%).

Grafico 76 Nuevas Politicas: Proyeccion de participacion de los combustibles en la matriz de consumo energético
(2020-2040)
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Fuente: World Energy Outlook 2015 (IEA, 2015) y CIEA.
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El escenario de nuevas politicas de la IEA considera que la participacion de los combusti-
bles fosiles se reduzca a 72%. Aunque esto sostiene al carbdn, petréleo y gas natural como
las principales fuentes de energia, implica que seran el Unico grupo cuya participacion
caera. El gas natural, sin embargo, aumentara su participacion en la demanda en 3%.

La energia nuclear tendra un aumento de 2%. Mientras tanto se espera un comporta-
miento positivo para las energias renovables: la generacion de hidro energia aumentara
su aporte a la matriz global en en 1%, otras fuentes de energias renovables creceran
en 4%. No se espera que el uso de bioenergia (que incluye nuevas tecnologias y uso
de biomasa tradicional) no tendrd variaciones.

El escenario de nuevas politicas destaca la importancia que se espera que adquieran
las fuentes renovables, nuclear y el gas natural como insumo energético. Estas fuentes
de combustible forman parte de la migracion a patrones de consumo menos contami-
nantes, direccion a la que se estan moviendo las politicas energéticas en todo el mundo
para mitigar el cambio climatico. También es importante el aumento mas moderado del
consumo total de energia motivado a los cambios esperados en materia de eficiencia
energética. Finalmente, el gas natural plantea una ventana de oportunidades para los
paises tradicionalmente productores de hidrocarburos, al ser el combustible fésil que me-
jor se adapta a estos nuevos patrones.
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