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Es hora de que haya mds rencia en la administracién
y gobernanza de las ¢ nias petroleras nacionales

David Manley, David Mihalyi y Patrick R. P. Heller
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as compaifas petroleras nacionales (CPN) son gigantes

econdémicos. Controlan por lo menos USD 3 billones en

activos y producen la mayoria del petréleo y el gas mun-

diales. Dominan la produccién de energfa en algunos
de los paises mds ricos en petréleo del mundo, incluidos
la Republica Islimica de Irdn, México, Arabia Saudita y
Venezuela, y son una pieza fundamental del sector del gas
y el petréleo en muchos productores emergentes.

Poco se sabe de las CPN, porque sus précticas de divul-
gacion financiera no son uniformes y su gestién se consi-
dera a menudo una cuestién especial en la literatura sobre
finanzas publicas. Un nuevo informe del Instituto para la
Gobernanza de los Recursos Naturales (NRGI, por sus
siglas en inglés), asi como la base de datos relacionada,
abordan la falta de escrutinio riguroso de las CPN y las
politicas que sus gobiernos aplican para gestionarlos, asi
como en qué medida dicha inaccién genera riesgos impor-
tantes para docenas de economias de todo el mundo que
dependen de la sélida gestién de los recursos publicos por
parte de estas empresas.

Transparencia limitada

Muchas CPN siguen siendo opacas. En relacién con el
afio sobre el cual la base de datos de compafiias petroleras
nacionales dispone de mds datos, solo 20 de las 71 CPN
analizadas publicaron informacién suficiente para llenar
los 10 “indicadores principales”. Existen datos sobre pro-
duccién e ingresos de la mayorfa de las CPN, pero solo
menos de la mitad de las empresas estudiadas divulgaron
informaci6n sobre gasto de capital o empleo. En promedio,
las CPN de Oriente Medio y Africa subsahariana son las
que divulgaron menos informacién. Estas conclusiones res-
paldan los resultados del indice de gobernanza de recursos
del NRGI, que revel6 que el 62% de las CPN analizadas
tuvieron un rendimiento “débil”, “pobre” o “deficiente”
en transparencia puablica.

Como las compaiifas son tan grandes, las deficiencias en
la declaracién de informacién plantea varios riesgos eco-
némicos. En la cispide del auge de los precios del petréleo
de 2013 habia por lo menos 25 paises “dependientes de las
CPN”: aquellos en los que estas empresas recaudan fondos
equivalentes al 20% o mds del ingreso publico (gréfico 1).
Normalmente, solo una parte de estos ingresos procedentes
de recursos naturales se transfiere a los gobiernos; el resto
lo gastan e invierten las propias CPN. En 2015, la CPN
media de la muestra transfirié solo el 17% de su ingreso
bruto al estado.

Aunque habitualmente las CPN constituyen una
importante fuente de ingresos publicos, en especial en
épocas de auge, muchas también contraen deuda en gran
cantidad. Las CPN piden créditos para financiar nuevas
inversiones, cumplir calendarios politicos 0 mantener un
elevado nivel de gasto discrecional. Estos créditos pueden
adoptar la forma de préstamos bancarios (como en el caso

de la Corporacién Petrolera Nacional de Ghana), préstamos
respaldados por el petrdleo frente a otras CPN o agentes
(por ¢jemplo, KazMunayGas de Kazajstdn), préstamos de
otras instituciones gubernamentales (Sonatrach de Argelia
obtiene préstamos del banco central del pais) o la emisién
de bonos corporativos (Rosneft en Rusia).

Un exceso de deuda también puede crear riesgos signi-
ficativos. Varias CPN, como Petréleos de Venezuela, S.A.,
y Sonangol de Angola, tienen una deuda muy elevada,
superior al 20% del PIB de dichos paises. Algunas CPN
presentan un elevado apalancamiento, como Rosneft y
TAQA, de los Emiratos Arabes Unidos. Sin embargo, para
mantener el equilibrio entre deuda y capital no siempre
basta con minimizar el riesgo. Actualmente, Petréleos de
Venezuela no puede hacer frente a parte de sus USD 35.000
millones en deuda, aunque sus tenencias de activos en
forma de capital sean muy superiores. La mayor parte de
sus reservas equivalentes a 335.000 millones de barriles
de petrdleo se encuentran en el subsuelo, y la empresa no
puede acceder a ellas por la caida de la produccién y los
efectos combinados de la crisis econdémica y las sanciones. A
largo plazo, cualquier iniciativa para salir de la crisis actual
debe centrarse en evitar una quiebra masiva. La compafiia
mexicana Pemex, por ejemplo, presentaba un balance con
deudas superiores a USD 100.000 millones a finales de
2018, lo cual ha obligado al gobierno del pais a recurrir
este afio a las arcas publicas para rescatarla.

En un pais donde la CPN dominante es bdsicamente
demasiado grande para quebrar, puede que, en tltima ins-
tancia, sea el gobierno quien deba responder de la deuda en
la que ha incurrido la CPN, aunque no esté formalmente
garantizada por el estado. Asimismo, el trato que dicha
deuda recibe en los informes publicos es desigual. Por
ejemplo, la deuda puablica de México y Venezuela incluye la
deuda de sus CPN, mientras que la de Bolivia o Brasil no.
Ademds, nuestra base de datos recoge importantes deficien-
cias en cuanto a divulgacién. En 2013, coincidiendo con
el auge de los precios de las materias primas, las empresas
responsables del 57% de la produccién mundial de gas y
petrdleo de CPN no publicaron estados financieros con
auditorfa independiente.

CPN y sociedad

En la préctica, el término “compafifa petrolera nacional”
engloba un amplio abanico de entidades con funciones
distintas. Algunas buscan los beneficios y dan prioridad a
la eficiencia comercial. Otras son vacas lecheras y se dedican
arecaudar los ingresos de empresas privadas encargadas de
la mayoria de las operaciones. Las “CPN de suplemento
estatal” ejecutan una serie de funciones ptblicas, como
la prestacién de subsidios a combustibles, la creacién de
empleo y la prestacion de servicios sociales. Dichas catego-
rfas no dejan ver el complejo mandato de las CPN, muchas
de las cuales desempefan varias funciones a la vez.
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Gréfico 1
El riesgo de dependencia
En el punto mdximo del auge de los precios del petrdleo, habia por lo menos 25 paises “dependientes de las CPN”,

en los que la compaiiia petrolera nacional recauda fondos equivalentes al 20% o mds del ingreso publico.
(Ingreso total de las compafiias petroleras nacionales en porcentaje de los ingresos del gobierno general, 2013)
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Fuente: Heller y Mihalyi, 2019, Massive and Misunderstood Data-Driven Insights into National Oil Companies. NRGI.
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Nota: En las leyendas de datos en el gréfico se utilizan los cédigos de paises de la Organizacion Internacional de Normalizacién (ISO).

CPN = compania petrolera nacional

Nuestros datos ofrecen indicios para identificar las
funciones de cada empresa y en qué medida alcanzan
sus varios objetivos. A partir de los trabajos anterio-
res de Nadejda Victor (2007), el grifico 2 muestra la
productividad del trabajo en términos de produccién
(produccién por empleado) y empleo total (registrado)
de las CPN de la muestra cuyos datos estdn disponibles.
En promedio, cuanto mayor es la fuerza laboral, menos
productiva resulta en términos puramente comerciales.
Asimismo, las compafifas que cotizan en bolsa presentan
una productividad por empleado superior a la de empresas
de tamano similar que no cotizan. Este patrén podria ser
consecuencia de la presién de los accionistas para maxi-
mizar el rendimiento por empleado o producirse porque
las CPN que cotizan en bolsa suelen buscar el beneficio
y centrarse en la actividad comercial.

Muchas de las empresas con una productividad de la
mano de obra reducida son las que ejercen mds funciones
de suplemento estatal. Por ejemplo, Naftogaz de Ucrania
asume importantes funciones de suplemento estatal en
la refinacién, y el gobierno del pais la ha obligado a pro-
porcionar energia a los ciudadanos, a precios subsidiados.

¢un futuro renovable?

Las iniciativas mundiales de abandono progtesivo de los
combustibles fésiles han hecho que las CPN, ya sea en
Colombia, Nigeria o Arabia Saudita, hayan comenzado su
transicién a inversiones en energfa renovable. De hecho,
algunas CPN podrian liderar la transicién energética en su
pais. En muchos paises, las CPN cuentan con algunos de
los profesionales mejor capacitados y tienen experiencia en la
gestién de proyectos complejos con participacion extranjera.
Ademds, ya estdn integradas en el intrincado conjunto de
sistemas de suministro de combustible y electricidad. En
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cierto sentido, puede parecer normal que las CPN lideren la
expansion de las energias eélica, solar y demds renovables.

No obstante, también hay motivos para dudar que la
mayorfa de las CPN puedan convertirse en defensoras de
la energia renovable. Segtin revela nuestra base de datos,
la venta de petréleo y gas sigue siendo la principal fuente
de dinero para estas empresas. En 2015, en la CPN media
de la muestra, el 96% de los ingresos totales procedian
de las ventas de petrdleo y gas. El volumen de rentas que
ofrecen los combustibles fésiles, las capacidades y tecnolo-
gfas especificas del sector y los enquistados intereses politicos
vinculados al petréleo son un obstdculo a las iniciativas de
transformacién de las CPN.

Otra consecuencia similar de la transicién energética
es que podria aumentar el riesgo relacionado con el gasto
de las CPN en prospeccién y produccién de petréleo.
Muchos paises han canalizado una parte importante del
patrimonio nacional a las compafias petroleras nacio-
nales. Las CPN de Azerbaiydn, Bolivia, Kuwait, Qatar
y Venezuela controlan mds del 2,5% del patrimonio
nacional, medida que aglutina capital producido, capital
natural, capital humano y activos externos netos. Como
se ha dicho anteriormente, muchas CPN gastan la mayor
parte del dinero que recaudan, una filosoffa que siempre
ha tenido costos de oportunidad. La empresa gasta una
parte importante de sus ingresos, en vez de destinarlos
al tesoro para inversiones en el sector publico, con el
objetivo de acumular activos y capturar una parte mayor
del ingreso por petréleo del pafs.

La resultante concentracién de riqueza siempre ha alar-
mado a los economistas, que no ven con buenos ojos que un
pais se lo juegue todo a una carta. Sin embargo, los riesgos
para los paises que dependen de las CPN van en aumento,
ante la perspectiva de que el abandono progresivo de los



Grdfico 2

Relacion inversa

En promedio, cuanto mayor es la fuerza laboral de una compafiia petrolera nacional, menos productiva resulta en términos puramente
comerciales. Ademds, las compafifas petroleras nacionales que cotizan en bolsa también presentan una mayor produccion por empleado
que las empresas de tamafio similar que no lo hacen.

(Produccion de petréleo y gas por empleado, promedio 2011-17)
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Fuente: Heller y Mihalyi (2019).

Nota: A efectos de presentacion y calculo de la linea de tendencia, los datos no incluyen la saudita Aramco, principal productora

de petréleo y gas del mundo, con una produccién por empleado extraordinariamente elevada (un promedio de 191 barriles de
equivalente de petrdleo al dia). Las diferencias entre las compafiias petroleras nacionales que cotizan en bolsa y las que no lo hacen
son menos pronunciadas cuando se incluye este valor atipico. En las leyendas de datos en el gréfico se utilizan los cédigos de paises

de la Organizacién Internacional de Normalizacion (ISO). CPN = compania petrolera nacional.

combustibles fésiles pueda provocar un descenso irreversible
de los precios del petrdleo y el gas, lo cual podria convertir
en econémicamente inviables muchos de los activos en
los que invierten las CPN. Por lo tanto, la diversificacién
es todavia mds importante, para que estos paises no se
conviertan en “naciones encalladas” que sigan invirtiendo
grandes cantidades para mantener el sector, sin una alter-
nativa viable a la dependencia de los combustibles fésiles.

Apremiante necesidad de aplicar reformas
Varios gobiernos se han servido ampliamente de las CPN
para obtener ingresos, energia, empleo y desarrollo eco-
némico, pero muchas CPN se enfrentan a deficiencias
comerciales y una importante acumulacién de deuda, que
la transicién energética no hard sino aumentar. A fin de
mitigar los riesgos y forjarse un camino futuro eficaz, es
prioritario reformar las CPN.

Estas compaiias y sus gobiernos deben garantizar que
la estrategia empresarial contenga una visién sostenible
para su futuro. De este modo, pueden establecerse normas
claras y eficaces sobre el volumen de gasto y crédito que
se permite a las CPN, asi como qué cantidad deben
transferir al tesoro publico.

Para garantizar el cumplimiento de dichas normas,
ciudadanos y gobiernos necesitan que las CPN mejoren
su politica de divulgacién. Para diferenciar entre relaciones
publicas y realidad en las declaraciones de las CPN sobre
inversiones en renovables o mejorar la eficiencia comercial,
es necesario divulgar con consecuencia datos sobre gasto,
costos de produccién e ingresos.

El EMI podria participar mds activamente en ello y
requerir la divulgacién de las cuentas anuales auditadas
de las CPN (y otras grandes empresas de titularidad
estatal) en el marco de su mandato de supervisién, dado
que suelen generar riesgos fiscales. Asimismo, deberia
prestar asesoramiento a los paises sobre cudndo incluir
las CPN en las cuentas nacionales, puesto que muchas de
estas compafias desempefian varias funciones.

Por tltimo, las CPN —igual que las petroleras priva-
das— deberfan comenzar a evaluar y divulgar hasta qué
punto estdn preparadas para la transicién energética, con
un andlisis de los riesgos climdticos para sus actividades
de produccién de crudo y los avances logrados en diver-
sificacién y mitigacién de riesgos. [
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