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PETROPERÚ, 
¿POR QUÉ LA PETROLERA ESTATAL 
PERUANA NO PUEDE EMULAR EL ÉXITO 
DE SUS PARES REGIONALES?
La denominada empresa bandera enfrenta una profunda crisis de 
credibilidad que ha llevado a que firmas clasificadoras de riesgo le quiten 
el grado de inversión. Los desafíos por delante son tan grandes como su 
millonaria deuda, producto de la modernización de una refinería que en 
abril pasado entró en operación y que ansía procesar crudo extraído por la 
propia empresa.

Por Natalia Vera
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E a fines de febrero la firma in-
ternacional de contabilidad y 
auditoría PwC rechazó reali-
zar la auditoría de la empre-
sa petrolera. ¿La razón? Un 
desacuerdo en la cláusula de 
confidencialidad. Por un lado, 
Petroperú insistía en que la 
evaluación se realice con una 
cláusula de este tipo sin lími-
te de tiempo, mientras que la 
compañía auditora propuso 
que el secreto se mantenga 
solo por dos años, tal y como 
lo habían hecho en los años 
anteriores.

Finalmente, este impas-
se fue superado a inicios de 
mayo, cuando se suscribió el 
contrato con PwC para que 
realice la auditoría externa 
de los estados financieros de 
2021, luego de haber sido 
designada por la Contraloría 
General de la República.

“Las revisiones y RWN 
(observación negativa) refle-
jan la falta de transparencia 
financiera de la empresa y la 
gobernanza debilitada, como 
lo demuestra el retraso signi-
ficativo en la auditoría finan-
ciera de fin de año de 2021 de 
la empresa”, dijo Fitch en un 
comunicado.

El futuro financiero de la 
petrolera estatal no se ve pro-
metedor ya que los contratos 
de bonos y créditos señalan 
que la compañía debía presen-
tar su auditoría antes de mayo. 
No obstante, Petroperú infor-
mó que esto recién lo haría en 
la última semana de junio por 
lo que entraría en un incum-
plimiento técnico.

Sin embargo, a pesar de 
los recientes episodios que 
involucran a clasificadoras, 
auditoras y los directivos de 
Petroperú, lo cierto es que 
la compañía arrastra desde 
años una serie lastres que han 

que quedaron siendo estatales 
está Petroperú, aunque sí le 
desmembraron unidades de 
negocio, dejándole solo la re-
finación y distribución”, dice.

Francisco Torres, profe-
sor de la Maestría en Ges-
tión de la Energía de Esan, 
señala que Petroperú, a di-
ferencia de otras petroleras 
del mundo, tiene una visión 
cuyo objetivo principal es el 
abastecimiento del mercado 
nacional. “Esto le resta una 
participación importante que 
cualquier petrolera podría 
tener. No me refiero a entrar 
al mercado mundial, pero sí 
a nivel regional en Sudaméri-
ca, donde existe una deman-
da tan importante y cautiva 
como la del mercado chileno, 
ya que Chile no es productor 
de petróleo y podría ser uno 
de los destinos ideales”, dice. 
“A nivel logístico, Perú cuenta 
con innumerables ventajas en 
comparación con Ecuador. El 
solo hecho de que no pueda 
abastecer un mercado como el 
chileno, nos da una referencia 
de la falta de capacidad que 
existe para hacer lo que una 
petrolera estatal a nivel mun-
dial hace: tener una proyec-
ción internacional”, precisa.

l 12 de abril la nueva 
Refinería de Talara de 
Petroperú, ubicada 

en la región norteña de Piu-
ra, entró en operación. Así, 
tras casi 20 años de gestiones, 
leyes, emisión de bonos y mi-
llonarios préstamos y deudas 
de por medio, el Proyecto 
Modernización Refinería Ta-
lara (PMRT) finalmente es 
una realidad. No obstante, 
los últimos acontecimientos 
protagonizados por la petro-
lera estatal peruana han en-
sombrecido este tan esperado 
acontecimiento.

En la primera semana de 
marzo, la agencia clasificadora 
de riesgo Fitch Ratings rebajó 
la calificación crediticia de la 
compañía al pasar su rating de 
emisor a largo plazo de BBB a 
BBB-, así como su perspecti-
va de estable a negativa. Una 
semana después, Standard & 
Poor’s también rebajó la califi-
cación crediticia de Petroperú 
y pasó de una calificación a 
largo de plazo de BBB- a BB+, 
un escaño en el cual ya es con-
siderado como bono basura.

Esta degradación en la ca-
lificación de la petrolera fue 
un duro golpe para la com-
pañía, tomando en cuenta su 
alto endeudamiento para eje-
cutar el proyecto de moder-
nización. Para construir esta 
nueva infraestructura Petro-
perú tuvo que emitir bonos 
por US$ 3.000 millones y en 
paralelo adquirir un préstamo 
de US$ 1.300 millones de la 
Compañía Española de Segu-
ros de Créditos a la Exporta-
ción (CESCE).

Hoy, tanto Fitch como 
S&P consideran que inver-
tir en Petroperú implica un 
alto riesgo ya que podría no 
cumplir con sus obligaciones 
de pago. Esto, debido a que 

afectado la rentabilidad y el 
buen manejo de la empresa, 
a diferencia de otras petrole-
ras estatales con presencia en 
mercados regionales y con in-
versiones que apuntan no solo 
a proyectos de petróleo, sino 
también de energía renovable, 
como es el caso de Ecopetrol 
de Colombia, que en marzo 
pasado inició un proyecto de 
hidrógeno verde en la ciudad 
de Cartagena.

Para Enrique Castellanos, 
docente de Economía de la 
Universidad del Pacífico, una 
de las razones del esquivo éxi-
to de Petroperú es que, a dife-
rencia de Colombia, Ecuador 
o Brasil, Perú no es un país 
petrolero.

“La producción diaria es 
de 20.000 o 30.000 barriles 
diarios, muy por debajo de 
Ecuador o de Colombia. La 
petrolera estatal básicamente 
tiene un negocio de refinación 
y no está en el negocio de ups-
tream (exploración y explota-
ción) porque en la década de 
los 90, en el primer gobierno 
de (Alberto) Fujimori se le 
quitó mucho peso a la ges-
tión empresarial del Estado en 
Perú. Se privatizaron muchas 
empresas y entre las pocas 

Esta degradación en la calificación 
de la compañía fue un duro 
golpe, tomando en cuenta su alto 
endeudamiento. Para construir la 
Refinería de Talara, Petroperú tuvo que 
emitir bonos por US$ 3.000 millones 
y en paralelo adquirir un préstamos 
de US$ 1.300 millones de la Compañía 
Española de Seguros de Créditos 
a la Exportación (CESCE).
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“Un tema clave es la elección del 
directorio, que actualmente tiene 
muy pocos requisitos para que las 
personas sean nombradas. También 
el presidente de la República tiene la 
potestad de designar al presidente, 
aunque no formalmente”, dice Humberto 
Campodónico, presidente de Petroperú.

buen manejo de la compañía, 
la transparencia y credibilidad 
que Petroperú necesita hoy 
para todos los retos que tie-
ne por delante”, dice Eduardo 
Guevara, expresidente de Pe-
troperú entre los años 2020 y 
2021.

Sobre este punto, tanto el 
actual presidente de Petrope-
rú, como los anteriores, to-
man como referencia el caso 
de Ecopetrol. “En Colombia la 
cosa es radicalmente distinta. 
El presidente de Ecopetrol es 
elegido por los nueve miem-
bros de la su junta directiva en 
tres etapas: identificación de 
los candidatos por una repu-
tada firma internacional, una 
entrevista y la elección, que 
debe contar con el voto ma-
yoritario de la junta integrada 
por los ministros de Hacienda 
y Energía, el director del Dane 
(Departamento Administrati-
vo Nacional de Estadística) y 
seis miembros independien-
tes. El presidente de la Repú-
blica, en el caso de Ecopetrol 
–que produce 800.000 barriles 
diarios– no interfiere. Tene-
mos una meritocracia y trans-
parencia y la lista puede seguir 
con otras estatales como Enap 
y Coldelco”, dice Humberto 
Campodónico.

El actual presidente de la 
petrolera estatal refiere la im-
portancia de que el directorio 
cuente con un “blindaje”, en el 
sentido de que tenga protec-
ción legal e institucional, no 
solo política y permita auto-
nomía en la realización de sus 
actividades. “Petroperú no es 
una cofradía ni empresa sin 
dueño”, dice.

Y es que para nadie es se-
creto que la elección de este 
puesto tiene un fuerte com-
ponente político. Y esto no 
solo sucede en Perú. En Brasil, 

terio de Energía y Minas y dos 
del Ministerio de Economía 
y Finanzas quienes deberían 
hacerlo. Aquí no hay merito-
cracia ni transparencia posi-
ble”, dice Humberto Campo-
dónico, elegido presidente por 
la junta de accionistas de la 
compañía el pasado 2 de abril, 
repitiendo el cargo después de 
su paso durante el gobierno de 
Ollanta Humala entre julio de 
2011 y diciembre de 2012.

Además de este nom-
bramiento, se anunció el 
de Cristina Fung Quiñones 
como nueva gerente general, 
después de que su antecesor, 
Hugo Chávez Arévalo, renun-
ciara al cargo tras denuncias 
de irregularidades durante su 
gestión que implicaba futu-
ras licitaciones en la entidad. 
También el directorio de la 
compañía renovó gran parte 
de la plana gerencial en áreas 
como la de Finanzas, Comer-
cial, Cadena de Suministros, 
entre otros.

“Acá la clave es que la 
Junta General de Accionistas 
revise la situación, lo que le 
están diciendo las calificado-
ras de riesgo y tome las accio-
nes que permitan recuperar el 
buen gobierno corporativo, el 

Problemas inhouse
Además de problemas de 

proyección internacional y de 
infraestructura, para muchos 
la gran tara de Petroperú está 
dentro de la misma compañía. 
El punto clave que muchos 
expresidentes de la compañía, 
que participaron en el evento 
Perú Energía Norte, organiza-
do por Prensa Grupo y Perú 
Energía, fue el de buen gobier-
no corporativo.

“Un tema clave es la elec-
ción del directorio, que ac-
tualmente tiene muy pocos 
requisitos para que las perso-
nas puedan ser nombradas. 
También el presidente de la 
República tiene la potestad de 
designar al presidente, aunque 
no formalmente porque son 
tres representantes del Minis-

En ese sentido, Torres 
da cuenta de las falencias del 
Oleoducto Norperuano –que 
transporta el crudo desde des-
de el nororiente de Perú hasta 
la refinería de Talara– que está 
diseñado para trasladar crudo 
de menor densidad del que se 
extrae en el país sudamericano. 
“Esta es una estructura subu-
tilizada. Decir que funciona al 
30% de su capacidad sería un 
gran logro. En Perú se extrae 
crudo pesado y muchos pro-
ductores inyectan un diluyente 
para poder transportarlo. Esto 
hace que empresas usuarias del 
oleoducto, que no son pocas, 
vean con buenos ojos la posi-
bilidad de usar el Oleoducto 
de Crudo Pesados (OCP) de 
Ecuador, que sí está diseñado 
para crudo pesado”, dice.
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Después de que la unidad de 
exploración y explotación de Petroperu 
fuese privatizada, el 27 de diciembre de 
2021 la compañía asumió la operación 
del Lote I ubicado en Talara, marcando 
así su retorno a la producción, 
como parte del fortalecimiento 
de la empresa que impulsa el gobierno 
de Pedro Castillo. 

un anhelo de larga data de Pe-
troperú. Después de que esta 
unidad de negocio fuese pri-
vatizada, el 27 de diciembre de 
2021 la compañía dio un paso 
adelante al asumir las opera-
ción del Lote I ubicado en Ta-
lara, marcando así su retorno 
a la producción, como parte 
del fortalecimiento de la em-
presa que impulsa el gobier-
no de Pedro Castillo. El Lote 
I era operado por la empresa 
UNNA (ex GMP), cuya con-
cesión expiró tras cumplirse 
30 años de vigencia del plazo 
establecido por la Ley Orgáni-
ca de Hidrocarburos (LOH), 
para los contratos de explora-
ción y producción de petróleo.

Así como el Lote I, hay 
muchos lotes cuyas concesio-
nes están cerca de vencer. Por 
ello, según César Gutiérrez, 
no se puede discrepar con la 
idea de la integración vertical 
de la petrolera estatal. Tam-
bién recordó que los contratos 
que están por vencerse son el 
lote 5, el lote 6, el lote 7, y el 
lote Z-2B en 2023 y el lote 10 
en 2024.

“Todos esos lotes aportan 
cerca de 30.000 barriles dia-
rios a la refinería Talara, de 

por ejemplo, el presidente Jair 
Bolsonaro, decidió sustituir 
al presidente ejecutivo de la 
petrolera estatal Petrobras, 
Joaquim Silva e Luna, debido 
a desacuerdos sobre la políti-
ca de precios de los combus-
tibles.

Para el también expresi-
dente de la empresa estatal, 
César Gutiérrez, este blindaje 
al directorio también da se-
guridad a los accionistas pri-
vados de que los directores 
que designen serán de acuer-
do ciertos estándares y a su 
porcentaje de participación. 
“Estamos hablando de una 
empresa que no es sencilla, es 
muy compleja y se ha metido 
en muchos sectores. Tiene 
presencia a nivel nacional, se 
está orientando a que sea ver-
ticalmente integrada, pero ne-
cesita mucha especialización. 
Necesita también el input de 
gente que conozca el negocio 
y sobre el manejo corporativo 
y empresarial”, dice.

Para Francisco Torres, 
otro punto a favor de otras 
empresas estatales como Eco-
petrol o Grupo Energía Bogo-
tá (GEB) ha sido la adopción 
de criterio ASG (ambientales, 
sociales y de gobierno corpo-
rativo). “Esto no es una mera 
declaración de buenas inten-
ciones, sino que implica un 
conjunto de actividades co-
nocimiento y compromisos 
del cuerpo gerencial y direc-
torio y esto hace que muchos 
deseos y anhelos políticos se 
vean soslayados por criterios 
que son objetivos y que, sobre 
todo no dependen del gobier-
no de turno”, dice.

El sueño de la 
integración vertical

Regresar al negocio de la 
exploración y explotación es 

los 95.000 que se necesitan. 
La pregunta importante que 
surge es ¿cuánto se necesita 
invertir? De esa manera vere-
mos, es lo más probable, que 
necesitamos socios”, dice.

Por su lado, Humberto 
Campodónico hace énfasis en 
el Lote 192, el activo petrolero 
más importante del país ubi-
cado en la Amazonía y donde 
Petroperú tiene un contrato 
vigente, suscrito en agosto de 
2021, con Altamesa Energy 
para la inversión conjunta. No 
obstante, esta asociación que-
dó en duda cuando el gerente 
general encargado de Petrope-
rú, Fernando de la Torre, dijo 
en marzo pasado que ir con 

un socio en esta operación re-
sultaba “innecesario”. Campo-
dónico discrepa: “En el Lote 
192 yo sí pienso que Petroperú 
debe entrar con un socio”.

Y es que la idea de una 
petrolera estatal fuera del ne-
gocio upstream es inconcebi-
ble para algunos, tomando en 
cuenta que muchas compañías 
de América Latina se dedican 
a esta parte de la cadena con o 
sin la participación de socios 
privados. Es el caso de Petro-
ecuador, que busca duplicar la 
producción petrolera en los 
próximos años. Para lograrlo, 
el presidente Guillermo Lasso 
firmó en 2021 el Decreto 95, 
que establece una nueva polí-
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tica hidrocarburífera que esta-
blece delegar a firmas privadas 
los campos de Petroecuador 
que actualmente están en pro-
ducción.

Ya en enero se anunció 
que Petroecuador perforará 
33 pozos este año, a través 
de contratos especiales con 
financiamiento que serán 
suscritos con los consorcios 
WayraEnergy, Shaya Ecuador 
y Shushufindi.

No obstante, no todos 
coinciden en que el regreso 
de Petroperú a la explotación 
y exploración sea una buena 
idea, incluso si esta incursión 
incluya un socio. “El hacer 
upstream con un privado es 

pura demagogia. El negocio de 
exploración lo hacen las em-
presas extranjeras que nego-
cian contratos con Perupetro, 
que da las concesiones, pero 
qué suma que esté Petroperú 
ahí. ¿Qué va a aportar? ¿Di-
nero? Hay plata en el mundo. 
¿Know-how? Cero. Lo único 
que da son problemas, no va 
traer nada a la mesa. Dudo 
que empresas como BP, Shell 
o el mismo Ecopetrol quieran 
asociarse”, dice Enrique Caste-
llanos.

Para Francisco Torres, 
Petroperú tampoco debería 
explorar y explotar lotes pe-
troleros. “La empresa está 
altamente endeudada y hasta 

“La empresa está altamente endeudada 
y hasta que no cumpla con sus 
obligaciones vinculadas al PMRT, el 
negocio del upstream le debe ser 
negado por una simple y sencilla razón: 
pocas inversiones en el mundo son 
tan arriesgadas como la exploración 
y explotación”, dice Francisco Torres, 
profesor de Esan.

que no termine de cumplir 
con sus obligaciones vincula-
das al PMRT, el negocio del 
upstream le debe ser negado 
por una simple y sencilla ra-
zón: pocas inversiones en el 
mundo son tan arriesgadas 
como la exploración y explo-
tación. Incluso el propio Es-
tado peruano, desde los años 
90, ha establecido regímenes 
precisamente para aliviar esa 
situación de riesgo, como la 
devolución definitiva del IGV. 
Que Petroperú se anime a 
desarrollar una actividad de 
semejante riesgo sería contra-
producente por la contingen-
cia financiera y también por la 
falta de expertise”, dice.

Y es que la refinería de Ta-
lara es una carga pesada y muy 
costosa para Petroperú, consi-
derando que la inversión eje-
cutada para el proyecto bordea 
los US$ 5.000 millones. “Hay 
una pregunta que alguien me 
hizo: ‘¿en qué momento se jo-
dió Petroperú?’ (en referencia 
a una célebre frase del libro 
Conversación en La Catedral, 
de Mario Vargas Llosa). Pues, 
en varios momentos: cuando se 
privatizó una parte importante, 
pero también cuando se deci-

dió cambiar de la moderniza-
ción de la refinería de Talara y 
pasar a la construcción de una 
nueva”, dice Alejandro Nar-
váez, expresidente de la petro-
lera estatal entre 2003 y 2005.

Narváez refiere que cuan-
do se inauguró la unidad de 
destilación primaria en 2004, 
el objetivo era refinar 95.000 
barriles diarios, que es la mis-
ma capacidad de procesamien-
tos de la nueva refinería. “Pero 
eso no sirvió para nada porque 
se hizo este nuevo proyecto 
que se llama PRMT, porque 
precisamente se trata de mo-
dernizar la refinería de Tala-
ra, no construir una nueva. 
Alguien rendirá cuentas en el 
tiempo, la historia se encargará 
de juzgar esta decisión”, dice.

Enrique Castellanos es 
más radical. “La refinería de 
Talara es un punto de no re-
torno. Ojalá se pudiera retro-
ceder 10 o 15 años en el tiem-
po y parar ese proyecto. En 
realidad, creo que sería mejor 
vender la empresa, no mane-
ja nada crítico ni estratégico, 
lo único que hace es refinar y 
distribuir petróleo y todo eso 
lo puede hacer un privado sin 
quitar soberanía”, dice.

El camino que le queda 
por recorrer a Petroperú es 
duro y difícil. Pensar en una 
compañía con presencia in-
ternacional suena más a una 
utopía empresarial lejos de 
concretarse. Por lo pronto, el 
nuevo presidente y el direc-
torio tienen la urgente misión 
de devolver la confianza a los 
tenedores de bonos.

A pesar de que la petrole-
ra peruana ya cuenta con una 
firma que audite los resultados 
financieros de 2021, el tiempo 
apremia y la compañía no se 
puede dar el lujo de perder un 
día más. 


