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COMPLEJIDAD DE LOS PROBLEMAS FINANCIEROS

QUELLQS problemas
financieros planteados
por las necesidades de
la industria petrolera
. no estin basados so-
lamente en el monto total de los proyec-
tos que deben financiarse, sino en su ti-
po v magnitud, su posicion geografica,
su contexto politico ¥ en el status de la
sociedad que trata de utilizarlos.

Quizas es necesario hacer provecciones
clobales de las necesidades de financia-
miento, pero éstas tienen poca posibili-
dad de ser precisadas o de proporcionar
bazes sdlidas para llegar a un anflisis mas
profunde.

Es posible que el aumento del precio
del petrélec sea como el del tabaco. Si
ze parte del panorama macro-energético,
de inmediato ze vuelve a encontrar la di-
ficultad de evaluar, sin datos muy apro-
piados, el efecto probable de aumentos
de precios del ano pasado y del embargo
Arabe en la demanda, sin considerar la
dificultad de evaluar la evelucion verda-
dera de los precios, de los factores poli-
ticos ¥ sus efectos, En Europa, Francia es
el {inico pais que ha iniciado seriaments
una accién gubernamental con el fin de
reducir el consumeo. El debate sobre los
efectos de los nuevos precios, estd lejos
de finalizar. Hay que reconocer que ac-

tualmente este debate no se ha clarifica
do. Tal vez es posible, en efecto, gue el
aumento del precio del petrdleo sea si-
milar al del tabaco: mantener un consu-
mo elevado puede ser nocivo para el bol-
sillo ¥ peligroso para el sistama moneta-
rio internacional, pero a corto plazo, con-
tinuaremos quemandolo (el petrdleo o el
tabaco) sin siquiera preocuparnos.

Sin embargo, es razonable considerar
una disminucidén de la tasa de alza eco-
némica en su totalidad en el eurse de la
década futura, comparada con la pasada,
pensar que los precios del petréleo ten-
driin un efecto deflacionista en los paises
consumidores y que el deseo de estos al-
timos de aumentar su produccidn nacio-
nal de energia tendrd cierto éxito. Final-
mente, la contribucién de esta inversidn
energética en =u PNB realmente serd in-
ferior a la de las inversiones a las cuales
substituiran: un aumento econdmico mas
lento traera consigo un aumento menos
rapido de la demanda de energia,

Antes de las crisis del petrdleo, pen-
zgabamos en una tasa de progresidn de la
dﬂmﬁ“dﬂ. dE encrg‘fﬂ En E] mundn N co=
munista, de aproximadamente un 5,4%,
ahora la tasa serd inferior: tal vez de un
4,5%, pero mas probablemente de 3 a
3,5% ecomo méximo.
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Ante el conjunto de necesidades, es
neceszrio examinar la posibilidad de
substituir otras formas de energia en p=-
tréleo. Los periodos necesarios para des-
arrollar éstas, exc]uyen que su parte en
el balance energético aumente de una ma-
nzra notable en el transcurso de esta dé-
cada y a comienzos de la préxima. Sin
embargo, habra inversiones permitidas en
estas nuevas fuentes de energia v se pue-
de esperar, por ejemplo, quz cese la de-
cadencia de la produccién carbonifera
en algunas zonas.

Pero estas energias de substitucion no
cambiardn mucho la demanda de petré-
leo ni zu funcidén, de finalizar el balance
energético,

De este modo, el peso de las necesi-
dades de financiamiento de la industria
petrolera disminuird més bien por una
contribucién apreciable de las energias
de substitucidn.

En 1973, el petrdlec y el gas natural
proporcionaban alrededor de un 64%
de la producciéon mundial de energia pri-
maria. Este porcentaje tiene pocas posi-
hilidades de s:r disminuido en méas de 4
& 5 puntos hacia 1980,

El efecto probable de los recientes
acontecimientos durante la préixima dé-
eada ecerda modificar la estructura de las
inversiones de la industria petrolera, que
ce orientardn hacia las capacidades d=
refineria, transporte maritimo, investiga-
cidon v hacia el desarrollo de nuevas fuen-
tes petroleras, especialmente en los pai-
ges consumidores, También se wverd un
crecimiento substancial de inversidn en
las otras fuentes de enecrgia, obteniéndo-
ze limitados frutos durante ese lapso.

En 1972, el Chase Manhattan Bank
evaluaba las necesidades de inversidn de
la industria petrolera mundial entre 1970
y 1985 en 600 mil millones de délares.
En 1973, el cilculo ascendié a BI1D, pe-
ro desde la erisis petrolera del ano pa-
sado, pienso que su cifra provisional ha
debido ser reducida a 770 mil millones.
(O, si suponemos que la tasa anual de la
inflacion sera de 105, el doble de esta
suma). A la luz de las actuales sugeren-
ciag, concernientes a la demanda de ene:-
gia ¥ de petrdleo, pienso que se justifica
una reduceidn pequena de los cédleulos,

Una cifra global de inversiones, pro-
bablemente exacta, en 200 mil millones
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de délares aproximadamente, de ningiin
mode es significativa; por el contrario,
el asunto consiste en saber cémo y dén-
de se gastara esta suma,

Es cierto que una pequefia parte ird a
crear refinerias nuevas, exceptuande tal
vez, Estados Unidos o el Medio Oriente,
El aumento de precios del petréleo ten-
dra por efecto trasladar la demanda eu-
ropza del combustible pesado hacia la
bencina, lo que traerd consigo la instala-
cién de unidades destinadas a valorizar
o a purificar los barriles, tales como las
cadenas de hidrocarburos v de hidrotra-
tamiento en las actuales refinerias, exclu-
vendo nuevas capacidades de destilacién
de crudos.

Para el tranzsporte maritimo conside-
rado de 1970 a 1979, sobre la base de
construcciones ¥y de demandas de naves
que valen actualmente 50 mil millones
de délares, de este valor solamente vuel-
ven |13 a las sociedades petroleras y el
resto va a los armadores independientes.
Queda por saber si los pedidos que se
realizaran alcanzaran este total de 50 mil
millones. Los metaneros, que representan
actualmente alrededor de 125 mil mille-
nes de délares cada uno, ayvudaran a man-
tener la cifra total del transporte mariti-
i,

El mercade v las diversas actividades
absorberin ademas alguncs mil millones
de dolares, pero la mayor parte de los
financiamientos durante esta década y de
la siguiente irdn a la exploracion v a la
produccidn,

Aproximadamente el 60% de las re-
gervas mundiales se encuentran en el Me-
dio Oriente v uno de los aspectos impor-
tantzs de la “participacién’’ gue vuelve
a los paises productores de petréleo, es
la obligacién que tienen éstos de tomar a
£u cargo, progresivamente, los costos que
les incumben en el lugar de la explora-
cidn ¥ del desarrollo de la produceidn.
Eso tendrd por consecuencia la reduccin
simultinea de las necesidades de finan-
ciamiento de las sociedades petroleras y
proporcionara un empleo en los ingresos
excedentes de los paises productores. Es-
to podria significar un traspaso de res-
ponsabilidades de las sociedades petro-
leras hacia los gobiernos de mas de 50
mil millones de délares, Sin embargo, la
mayor parte de los gastos de exploracién
v de produccién se efectuarid en las zo-
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naz no OPEC: ante tudo, en LEstados
Unidos y en Europa, pero de igual mo-
do en otras partes, ¥ muy especialmtnte
en el sudeste asidtico.

La inversién no se hara en los wyaci-
mientos terrestres reconocidos, dotados
de pozos proliferos, sino, més a menudo,
en las aguas cada vez méas profundas v
desconocidas y en regiones que tengan
en comiin los antecedentes de ser caras,
tales como las zonas sujetas a temblores
o la Antirtica con su clima tan temido. .,
Pero ningiin banquero invertird en la ex-
ploracidn,

Tomemos como unidad de medida el
costo marginal de la inversidn necesaria
para producir un barril de petréleo al dia.
Por ejemplo, en Arabia Saudita hay 200
a 300 délares FOB (18 a 27 francos por
tonelada de capacidad anua!) y haza-
mas comparaciones,

La biisqueda de gas v de petréleo en
la meseta continental canadiense ¢s bas-
tante representativa de los costos en ese
terreno: se ha llevado a cabo sin inte-
rrupcidén desde 1960 v desde esta fecha
la profesion petrolera le ha dedicado al-
rededor de 270 mil millones de délares.
A fines de 1972, 72 pozos fueron perfo-
rados en la meseta continzntal del Ca-
nada v ademéas se llevaron a cabo traba-
jos de reconocimiento geofisico marino
en mas de 300.000 kms.

Sin duda, fueron hallades en wvarios
pozos perforados en la meseta de la cos-
ta oriental algunos indices alentadores de
gas v de petréleo, pero actualmente ni
una sola acumulacién de hidrocarburos
comercialmente explotable ze ha eviden-
ciado en la meseta continental canadizn-
g,

Ningiin banguero invertira en la ex-
plotacién, que es problemdtica, ni en las
perforaciones de exploracion (Wildcats)
v ademas, los mercados financieros no
son adecuados para financiar nuestros
gastos y correr un riesgo con ello. En
consecuencia, nos falta formar suficientes
recursos para financiar esta partida de
nuestras actividades a partir de los yaci-
mientos productores reconocidos y de
nuestra actividad en aval

Esto demuestra que no tenemos nece-
sidad de buenos banqueros sino de be-
neficios suficientes y estables. Pero el
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costo del desarrollo de los yacimientos
de petréleo es un carge al cual puede
contribuir, con justa razdn, un buen prés-
tamao.

Las inversiones en EE.UU. represen-
taran una parte importante del total. En
Alaska, el costo del dezarrelle de los
descubrimientos de pztréleo no sera co-
nocido =ino una vez que éste efectiva-
mente se haya pruducidu y transportado,
Sin embargo, sabemos que el presupuesto
del oleoducto de 1.300 kms. y de los
equipos conexos, evaluado en no menos
de un mil millones de délares en 1960,
actualmente estid oficialmente en 4,5 mil
millones de délares y seguramente au-
mentara. S5i ze toma en cuenta el costo
de desarrollo del vacimiento, se obtiene
un costo de inversién de més de 360 FT
(1) de capacidad anual que se compara
con los 18 a 27 FT citados mas arriba,
para Arabia Saudita,

El gaseoducto transartico "Trans Artic
Gas Pipe'’ es sélo una etapa de los estu-
dios, pero son caros ¥ de shora en ade-
lante evaluados en 8 a 9 mil millones de
délares, siendo imposible decir cual zera
ey valor en definitiva.

El Mar del Norte es una importante
region petrolera ¥ la parte britanica re-
presenta ahi la mayoria, Merece, sin lu-
gar a dudas, ser desarrollada v ofrece
un ejemplo clasico del valor v de los ries-
gos técnicos apoyvados por las sociedades
petroleras,

En las fronteras de la Tecnologia-Forties

Para asegurar el desarrollo de Forties,
Britich Petroleum se ha lanzado a una
gran aventura sitvada en los limites de
la tecnologia, por un costo considerado
inicialmente en 850 millones de délares
aproximadamente {méas de 4 mil millo-
nes de francos) para una capacidad de
20 millones de toneladas al ano.

Acabamos de demostrar nuestra capa-
cidad de concebir y de instalar oleoductos
y plataformas de produccién en aguas
méas bien profundas ¥ peligrosas, pero los
altimos calculos oficiales del costo de tal
emptesa han aumentado aproximada-
mente en 1,25 mil millones de délares

FT: Francos por tonelada.
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{mas de 6 mil millones de francos ¥ que
abarca el costo de la perforacién, espe-
randose nueves aumentos.

Hace un afio, los calculos mas citados
de una inversién bastante representativa,
en un yacimienlo descubierto reciente-
mente en el Mar del Norte, eran de 1,000
libras, 6 2.500 délares por barril/diario
de capacidad (6 225 FT anuales).

Retendremos una cifra triple del ante-
cedente anterior para un yacimiento des-
cubierto en la actualidad, es decir, por lo
menos 3.000 libras 6 7.500 délares de
inversion para una produccién de un ba-
rril/diario (675 FT al afo). Compare-
mos estas cifras con las de la inversién
necesaria para disponer de una produc-
cion de petréleo en tierra; en el Cercano
Oriente ellas las multiplicarian por 20 y
los riesgos técnicos que se agregarian ahi
ademds, serfan profundes v caros.

Las necesidades de financiamiento de
la industria petrolera no se limitan a la
inversidn.

Una sociedad petrolera integrada hace
girar en sus stocks aprovisionamientos
petroleros. El aumento de valor de los
stocks de BP que resulta de los aumentos
de precios de este ano (2) ha aumentado
Ia necesidad de sus fondos de operacio-
nes en 500 millones de libras, es decir,
1,2 mil millones de délares.

En el cuadro del conjunto de la pro-
{esion petrolera, un dia de crédito aproxi-
madamente representaria 9 mil millones
de délares.

Considerando esto, ¢cuales son los
problemas bancarios? Tal vez estoy equi-
vocade al no considerar tan significativas
sumas como el factor més importante.
Supongamos que las companias petrole-
ras sean propietarias de todos los buques
que utilizan: en este caso, sus necesida-
des de inversiones aumentan, mientras
gue disminuyen las de los transportado-
res independientes ¥ viceversa. Lo mis-
mo sucede con la quimica, el carbén o
inclusive con la produccidn v exploracién
del petréleo, si la perforacidn ha sido
confiada a subcontratistas. Asimismo, si
una sociedad petrolera se lanza hacia la
energia nuclear o a trabajar el carhén,
¢es ésta una necesidad de inversién de

{2) Se refiere a 1975.
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la industria petrolera? De todos modos,
es dinero, ¥ es por esto que considero a
veces dificil v tal vez artificial, examinar
las necesidades de financiamiento rama
por rama. Todo depende del modo cémo
se repartan los recursos financieros mun-
diales dentro de una inversién global. Un
programa mas recargado en una rama
significa una disminucion en otra.

FORTIES: 259, DEL ACTIVO NETO
DE BP

Sin embargo, eso no quiere decir gue
no hay problemas. En el pasado, una con-
cesidn que cubriese la superficie de to-
do un pais se otorgaba a una o varias
sociedades que pudiesen asegurar su des-
arrollo gracias a una ganancia adecuada
y a la estabilidad de los costos v del
contexto. Ya no ha}r mas de ello ¥ los
costos del desarrollo han aumentado con-
siderablemente. El costo importante del
desarrolle de Prudhee Bay en Alaska
recaerd esencialmente en 4 sociedades:
en el Mar del Norte, en Forties, BP esta
casi sola como en otros descubrimientos;
todo esto merece ser desarrollade ¥y trae-
ra ciertamente sus frutos, pero las sumas
que hay que invertir en cada proyecto
gon enormes desde todo punto de wista.
De este modo el yacimiento de Brent, de
Shell v de Esso, en el Mar del Norte, re-
querird para su desarrollo méas de B00
millones de libras, es decir, cerca de un
B9 del total de los actives netos de
Shell ¥ de Esso, propictarios. Ya vemos,
es una suma considerable la que esta en
juego, comparada con el active de las
dos més grandes sociedades del munde.

Para BP, el desarrollo de Forties re-
presenta aproximadamente el 259 de
su activo neto,

Se puede dar crédito a Shell, Esso v a
BP, pero hay concesiones en el Mar del
Morte en que la Valorizacién acarreara
para sus propietarios una inversion igual
a 700, BOO & incluse 1.0009% de su ac-

tive neto.

Sin duda, este petrdleo bajo la tierra
tiene mucho valor y su produceién trans-
formara las sociedades en cuestidn, piro
de aqui hasta obtener financiamiento en
base a su active actual, ello aliviard los
problemas.
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Hace poco la prensa criticé a uno de
los bancos gque vacilaba en otorgar fon-
dﬂl p..l'ﬂ. tﬂ! dm:rﬂl[ﬂl. en ¢l er dt]
Norte, de algunas operaciones. Pero me
parece dificil reprochar a los bancos; por
un lado, ser prudentes al rehusar otorgar
10 libras a una persona cuyo activo es
de una libra (cualquiera que sean las es-
peranzas) y por otro lado, a la luz de
las recientes dificultades bancarias, ser
imprudentes y arriesgar desconsiderada-
mente su dinero.

Cuatro problemas

Un primer problema es la enorme di-
mensién de los proyectos que se presen-
tan ¥ que acarrean bastantes riesgos téc-
nicos, para pedir un aval o una garantia
a nivel del desarrollo, Pero es limitada
la cantidad de sociedades financieramen-
te pudernus para Cﬂncedﬂr].’ & ] dﬂm*
siados experimentadas en el plano téec-
nico, como para inspirar confianza.

Segundo problema: una vez monta-
tada la operacién financiera supuesta, es-
ti amenazada a través del mundo por
una maldicién, las inchgnitas: costo de
una tecnologia nueva, tasas de inflacidn
imposibles de prever, en el contexto po-
litico incierto,

El tercer problema corrssponde a los
bancos mismos y al hecho que su pode-
rio no ha experimentado el de los pro-
yectos petroleros. Asi, los préstamos de
los bancos americanos de status nacional,
tienen un limite reglamentario unido a
su capital y a sus reservas, que determi-
na el méximo que pueden prestar para
una sociedad o para un proyecto, Para
¢l banco mas grande de los Estados Uni-
dos, esto alcanza a un poco mas de 150
millones de délares y este limite estd bien
abajo del centenar de millones de délares
para la mayoria de los bancos america-
nos. Ellos no tienen relacién con las ne-
cesidades de la profesién petrolera, don-
de los proyectos e inclusive los fondos de
operacién alcanzan las dimensiones bos-
quejadas mas arriba. Es necesario, pues,
y sencillamente prudente para las gran-
des sociedades petroleras detener impor-
tantes sumas de dinero para pagar a los
Estades productores y enlrentar otros
gastos. Esto significa que actualmente
disponemos de algunos de nuestros ami-
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gos banqueros o qus nosotros les presta-
mos, a corto p|azo. sumas gue ml:nrepl-
san considerablemente las cantidades que
la reglamentacién les permite que les
prestemos.

El cuarto problema estd relacionado
con lo anterior, Las dificultades unidas
a la capacidad de financiamiento de los
bancos se han acentuade por las sumas
que nosotros esperamos. Proyectos que
ce amortizan entre 20 a 25 afios, no de-
ben ser financiados tinicamente por dine-
ro bancario entre 7 é 10 afios. Sin duda,
los Estados Unidos han creado un merca-
do de valores propios para apoyar sus
proyectos internos a largo plazo y de
este modo, una gran parte de los fondos
necesarios para oleoductos de Alaska se-
14 recolectada, Pero, ademis, general-
mente esto no es asi, Esto impulsa a los
petroleros a investigar un periodo de
amortizacion de sus proyectos més corto
gue no necesitaria las condiciones téec-
nicas, ¥ a los bancos a tomar sobre si
otras labores (tareas) que les correspon-
da: la carga de financiamientos que nor-
malmente estarian a cargo del mercado
de valores.

Nosotros, sociedades petroleras, debe-
mos ante todo en el campo financiero,
preservar nuestro crédito, de modo que
todo el mundo continde haciéndonos
préstamos con gusto y con seguridad.

Para esto, =5 necesaric gue ganemos
suficiente dinero este ano para probar
que somos capaces de asegurar el servi-
cio de nuestros préstamos y de adminis-
trar nuestra parte de capital en nuestras
inversiones.

La rentabilidad de nuestra industria es
baja, comparada con los numerosos ries-
gos que tienen sus tareas. Reconocemos
con agrado, que actualmente es en las ga-
nancias apropiadas donde reducimos
nuestro recurso a la colectividad finan-
ciera ¥ que nosotros los incitamos a res-
punder a eslo.

ALGUNOS ORDENES DE IMPOR-
TANCIA PARA EL MAR DEL NORTE

Actualmente, una plataforma elevada
empleada en esta zona cuesta 30 millo-
nes de ddélares; una plataforma semisu-
mergible, entre 40 ¥ 50 ¥ un bugue de
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sondeo (perforacién) mdas de 50 millo-
nes. Como promedio, los costos de ex-
plotacién ze zitdan entre loz 40.000 a
60.000 délares diaries, lo que contribuye
a hacer del Mar de] Norte, una de las zo-
nas mﬁs caras para desarru"ar,

Actualmente, el costo de un pozo de
exploracién perforado en 90 dias por 120
metros de agua, estid préximo a los 5 mi-
llones de délares, gastos que las socieda-
des deben cubrir por los beneficios saca-
dos de las perforaciones productivas. El
desarrollo de todos los yacimientos ac-
tualmente reconccides por la parte bri-

tanica en el Mar del Norte, tiene pocas
posibilidades de costar menos de 20 mil
millones de délares (con una intensidad
de produccidn de 140 millones de tone-
ladasz anuales en 1980) ¥ las hipotesis
que se pueden hacer sobre el méximo de
descubrimientos, a partir de las licencias
de investigacidén existentes, podrian aca-
rrear un gasto de desarrolle de 60 mil
millones de délares. 1980 marca una po-
sibilidad de produccién de més de 200
millones de toneladas anuales.

De la "Revue Maritime".
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