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Resumen

Esta investigacion planteaindagar, documentar y analizar |os aspectos mas relevantes del
sistema de administracion de hidrocarburos del Ecuador, con €l objetivo de identificar y
comprender |os efectos que |os resultados de este sector implican sobre e sector fiscal,
monetario y financiero, externo y real. Con especial atencion en sus efectos sobre |as finanzas
publicas del gobierno central, las entidades publicas que administran el sector y las hojas de
balance del sector privado. Es de particular interés mostrar como €l resto de sectores
econdmicos son afectados por la programacion financieradel sector petrolero. Sector que fue
disefiado bajo una escasa consideracion sobre lavolatilidad del precio del petréleo dentro de

SuS riesgos a ser mitigados.

En este sentido, se propone una exploracion abordando los posibles resultados de la actividad
hidrocarburifera ante precios bajos, medios y altos del petréleo considerando un marco
tempora de mediano plazo paraevitar las interpretaciones de corto plazo que sesguen la

vision de los lectores.

Lainvitacion a plantear alternativas a manejo del sistema de administracion de hidrocarburos
exige una completa comprension de las bondades y limitaciones de |os diferentes
instrumentos para la gerencia del sector, por lo cual, su escrutinio debe ser enmarcado en una
|6gica global que permita armonizar estos instrumentos a los deseos u objetivos col ectivos

identificados para la economia ecuatoriana.
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I ntroduccién

Desde €l inicio de las operaciones petroleras en la Amazonia ecuatoriana, la extraccion de este
recurso natural tuvo una orientacion principa mente exportadora, debido a que su tasa de
extraccion superd las necesidades energéticas locales, condicion que no se ha alterado en mas
de cuarenta afos de desarrollo de la actividad, a pesar del incremento sostenido de la demanda
domeéstica de energia suministrada por los hidrocarburos. En la actualidad, la exportacion de
crudo es cercana a 65% de la extraccion total de petréleo, dejando el restante 35% para suplir

|as demandas del sistema nacional de refinacion.

Por otra parte, € pais no ostenta una capacidad de autoabastecimiento de derivados de
petréleo. Inclusive con la utilizacion del 100% de la capacidad instalada, € sistema de
refinacion nacional no cubre latotalidad de la demanda interna de hidrocarburos.

Actualmente, apenas abastece € 55% de |la demanda doméstica de combustibles; para

completar la oferta se debe recurrir alaimportacién de productos derivados de petrol eo.

En este contexto, es relevante plantear la siguiente pregunta: ¢Como garantizar la
reproduccién permanente del modelo de crecimiento econdmico actual considerando los
resultados anual es heterogéneos de la descapitalizacion de las reservas petrol eras, resultados

cimentados por un inflexible sistema de administracion de hidrocarburos?

La presente investigacion tiene por objeto analizar como el actua sistema de extraccion y
explotacion de las reservas petroleras influye en | os aspectos estructurales del crecimiento
econdémico de largo plazo de la economia ecuatoriana. Dichos efectos estructurales
provocados por |a descapitalizacion de reservas petroleras se evaluaran en dos ambitos
especificos: €l primero, el proceso de definicion de las trayectorias de gasto publico parala
realizacion de nuevainversion en capital fisico y generacion de impulso fiscal; y e segundo,
lainfluencia de |os resultados de |a expl otacion petrolera sobre el funcionamiento de los

sectores monetario y financiero, rea y externo.

Se prevé asi contar con unavision amplia en cuanto alos esquemas de administracion y de
explotacion petrolera, alos sistemas de costos y alarelacion entre los precios del petroleo y

los retornos financieros, definiendo a su vez e nivel minimo que permita generar dichos
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retornos, evitar pasivos circulantes, y mantener su funcionalidad como generador de recursos.
Se busca asimismo brindar una mirada en cuanto a la dinamica de extraccién petrolera, y
revisar laformaen que e modelo de gestidn actual manejalos riesgos vinculados con la
variacion en e nivel de precios de este recurso. Otro aspecto importante sera contar con una
vision respecto alaevolucion de la participacion relativa del sector petrolero sobre el
Producto Interno Bruto, y analizar laforma en las que los resultados del sector petrolero

coexisten con € resto de la economia nacional.

Para dar un contexto apropiado alainvestigacion, se plantea gjecutar unarevision
comparativa del esquema petrolero vigente a 31 de diciembre de 2015 con respecto d
anterior sistema de administracion del sector, con fecha de cierre afio 2006. Esto con el objeto
deidentificar las principales diferencias en la gestion del recurso natural, y validar si las
diferencias entre ambos esguemas de administraci On petrolera generaron cambios en la
predictibilidad y volatilidad de | as trayectorias de crecimiento de largo plazo.

Para el desarrollo de este trabajo, esimportante caracterizar e funcionamiento del sector
petrolero ecuatoriano haciendo énfasis en las condiciones estructural es que lo distinguen
respecto al resto de sectores econdémicos. El sector petrolero presenta condiciones funcionales
anicas, que son generadas principamente por la nulavelocidad de regeneracion del recurso
explotado. En razén de lo anterior, se presenta una condicion de restriccion de la dotacion
inicial. Estarestriccion implicala necesidad funcional de maximizar los resultados financieros
de la explotacién de crudo en el horizonte finito de planificacion. Ademéas, este proceso de
maximizacion se sujeta a las restricciones de su model o de gestion, mismo que sera estudiado
de forma comparativa desde |os esquemas de administracion petrolera, anterior y vigente. Por
lo cual, se analizard cOmo estos mecani smos de administracion permiten generar retornos
financieros para el Estado Central y como latoma de decisiones de las politicas publicas
orienta la administracion de los resultados de la explotacion en € tiempo. En la aplicacién de
este principio, se desea evaluar |os resultados financieros de la politica petrolera actual, la
cual promueve la operacion directa del sector publico ecuatoriano, y la coparticipacion con €

sector privado, generalmente mediante modalidades contractual es de prestacion de servicios.

En la condicion vigente a 2015 la operacion directa de empresas publicas, asi como los

diferentes formatos de contratacion petrolera entre el Estado y las compariias privadas, €l
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riesgo del precio estomado de formadirectay casi en su totalidad por €l sector publico. En
virtud de lo anterior, es importante analizar si este esquema operativo es funcional bajo toda

condicion o circunstancia, es decir, si es deseable que permanezcainaterado en e tiempo.

Por otra parte, una economia que plantea metas de crecimiento econémico en €l largo plazo
debe proyectar y coordinar sus sistemas de distribucion de resultados monetarios del sector
petrolero dentro del periodo de andlisis. El petroleo es un recurso natural fundamental para
definir los patrones y niveles de consumo del sector privado y publico debido asu
importanciarelativa en la generacion del ingreso nacional. Desde € punto de vista de los
costos de produccion, e esguema de explotacion no deberia ser indiferente ante la volatilidad
del precio de petroleo toda vez que € resultado financiero puede tener diferentes niveles de
predictibilidad en €l tiempo. Por tanto, su trayectoria de explotacion debe ser cuidadosamente
estudiada

Esto implica una condicién particular para el manejo de la politicafiscal y petrolera del pais,
yaque parte del excedente generado por la exportacion de crudo debe ser utilizado para
sostener la oferta de productos a precios controlados, subsidiados, en el mercado interno, por
lo cual, esindispensable tener coherencia con la estrategia de largo plazo respecto ala
utilizacion de los recursos petroleros. En este sentido, este estudio analiza el esquema
petrolero actual paravalidar si e mismo permite evitar la generacion de quiebres estructurales
en la participacion de larenta petrolera. Con €llo, se planteasi € ritmo de explotacion
petrolera, cuya produccion es administrada por un esquema de contratacion rigido, generara
excedentes de exportacion sostenidos y suficientes para financiar latrayectoria del gasto
publico requerida por las necesidades del modelo de crecimiento econdmico de mediano

plazo del Ecuador.

En concordancia con lo anterior, la planificacion del uso del petrdleo dentro de un periodo de
tiempo especifico, implicalanecesidad de evaluar |os criterios que deben avalar que su
utilizacion actual no se convierta en un factor relevante en el mediano plazo. Asi, € ritmo de
la descapitalizacion de las reservas petrol eras tiene influencia sobre las trayectorias de
crecimiento de la economia del Ecuador, mas aln en periodos de tiempo en los cuales se

presentan ciclos prolongados de incremento y/o reduccién de los precios internacional es del



petroleo. Es de vital importanciainvestigar cudles serian los canales de transmision 'y los
sectores mas expuestos a las consecuencias negativas asociadas a proceso de agotamiento.

Por tanto, € andlisis del grado de coordinacion de las trayectorias fiscales y privadas ante la
descapitalizacion de reservas petrol eras es indispensable paraevaluar si 1a capacidad de
crecimiento de mediano plazo no se afecta conforme continla la explotacion petrolera. Méas
alin cuando latrayectoria fiscal actual, que inicié con un impulso fiscal ato en el afio 2010, se

muestra como temporal y con tendencia decreciente en el tiempo.



Capitulo 1

Teoriasdd crecimientoy recursos naturales

Este capitul o tiene por objeto revisar las concepciones tedricas que estudian las relaciones
entre la dotacion de recursos naturales, su utilizacion y € crecimiento econémico de los
paises. En referencia a esta tematica, no hay una conclusion definitiva que pueda aglutinar a
todos |os casos dentro de una experiencia Unica. En este sentido, se exploraran un grupo de
opiniones relevantes que permiten ilustrar cudles son las condiciones recurrentes que implican

resultados negativos o positivos entre el crecimiento econdmico y 10s recursos natural es.

La primera seccion de este capitulo presentalarevision del estado de situacion del
pensamiento econdmico. Esto con laintencion de evidenciar como los desarrollos tedricos
pueden ayudar a clasificar d comportamiento del Ecuador como una experiencia con
oportunidades de éxito o fracaso paraimpulsar € crecimiento economico. Respecto al
esguema de explotacion de las reservas petroleras en e pais, esquema que serarevisado de
forma més extensa en |os capitul os posteriores, se puede resumir que es un sistema de
extraccion cuyo fundamento, legal y operativo, se relaciona con laindustrializacion local del
petréleo crudo. Pero pese a este concepto, € principal destino de la produccién esla
exportacion. Con respecto alas relaciones operativas. larelacion de propiedad del crudo
corresponde a Estado, gercido por € Estado Central, y su explotacion es reaizada de forma
conjunta entre el sector publico y el sector privado.

En e segundo apartado del capitulo se revisaran los principales model os de crecimiento
econdémico que explicitan la utilizacion de recursos naturales dentro de sus procesos de
construccion y determinacion de resultados. Es de interés comprender sus supuestos
fundamentales y su capacidad de pronosticar 10s resultados econémicos, en razén de
identificar como |os model os plantean las relaciones entre recursos naturales, produccion y
crecimiento econdémico. Esto con €l objeto de extrapolar lavalidez de |os desarrollos de esos

modelos en larealidad de la economialocal.

En €l tercer acapite se revisan las concepciones tedricas con respecto alas interrelaciones
funcional es entre sectores econdémicos, es decir, como se vinculan los diversos sectores para

estructurar un aparato productivo. Esta nueva arista generara el espacio de discusion para
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elaborar |as reflexiones comparativas de | as condiciones que pueden exhibir distintas
economias con sectores extractivos. En definitiva, €l correcto entendimiento de cudles son las
concepciones que antepusieron diferentes Estados para la explotacion de los recursos
naturales es esencial parallegar adefinir cuales son las decisiones de politica publica o de
extraccion gue pueden generar resultados econdmicos sostenibles en el tiempo respecto al

crecimiento econdémico.

1. Estado desituacion del pensamiento econdémico

La ambigliedad respecto alarelacion entre recursos naturales y resultados de crecimiento
economico permite presentar |os desarrollos tedricos y revisiones de experiencias materiales
que abordan €l éxito o el fracaso de impulsar € crecimiento econdémico sobre la base de una
explotacion de recursos naturales. En este sentido, es relevante presentar las posiciones de las
experiencias que denotan una relacién negativa entre crecimiento y dotacion de recursos
naturales; asi como las précticas que permitieron dar saltos cualitativos relevantes en €l
crecimiento econdémico. En virtud delo cual esta seccién se a subdividido en dos acépites,
mismos que analizan de formaindependiente la relacion negativa o positiva de |os recursos
naturales con €l crecimiento. Esta variedad de experiencias estudiadas permitiraidentificar
lineas de exploracién para documentar la posicion actual del Ecuador en relacion ala

extraccion petrolera.

1.1. Efectos negativos de la extraccion de recur sos natur ales
Respecto a los efectos negativos de la extraccion de recursos natural es sobre el crecimiento
econdmico es necesario sefidlar que es una preocupacion relativamente nueva en el contexto
del pensamiento econdmico. Esto en razén de unicamente fue identificado cuando se examind
gue no todas las economias al canzaban semejantes niveles crecimiento. En este sentido, los
primeros desarrollos se materializan ainicios de los afios de 1950. Como una preocupacion de
pensadores de |os paises que no lograban superar la fase de extraccion de recursos primarios.

Es asi que los postulados de Prebish presentan una vision respecto alarelacion centro y
periferiaen e marco del comercio internacional. Uno de los g es de su discusion se relaciond
de forma directa con la especializacion en productos primarios. Condicion que genera
desventajas que se acumulan en e tiempo. Mismas que se entrevén en laevolucion de los

términos de intercambio entre paises. Este primer acercamiento permitio la generacion de
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planteamientos para superar estas desventgjas. Es asi que através de medidas de politica
productiva seimpulsaria el cambio en las estructuras de las economias. En este contexto, se
puede precisar que desde esta concepcion ya se identificaron las necesidades de condiciones
adicionales en las politicas publicas para garantizar un mejor aprovechamiento de los

resultados de la extraccion de recursos primarios.

Uno de los g emplos iconicos respecto alainfluencia negativa o adversa de la explotacion de
recursos naturales sobre €l resto de la economiaes € relacionado con Holanday la extraccion
de Gas. El estudio presentado por Corden y Neary (1982) identifico lainfluencia negativa de
esta actividad extractiva sobre laindustria holandesa. El canal descrito que motivo la
desindustrializacion correspondi6 a fuerte incremento de | as entradas de divisas por la
exportacion de este producto primario. Este influjo de divisas modifico € tipo de cambio y
motivo un proceso de reduccion sostenida de la competitividad del resto de sectores de la
economia, sectores que no se correspondian en el mismo sentido respecto a laevoluciéon dela

exportacion del gas.

En este caso particular lafalta de una politica monetaria y de tipo de cambio que amortigiie
los flujos de entrada de divisas permitio la apreciacion de lamonedalocal. Lo cua asu vez
contribuyd a generar procesos de reduccion del potencial de crecimiento através de otros
sectores de la economia. En resumen, este jemplo ampliamente estudiado permitié generar
un precedente respecto a condiciones necesarias para armonizar la extraccion de un recurso
natural respecto a crecimiento de otros sectores econdmicos, permitiendo identificar la

variacion de los precios relativos de la economia.

L as experiencias de |os paises que no han consolidado la administracion de sus recursos
naturales en torno aun nivel de crecimiento econdmico estable y duradero, como por gemplo,
Bolivia, Jamaica o Perl en Latinoamérica, han permitido acufiar conceptos como "la paradoja
de laabundancia’ o "lamaldicion de los recursos naturales" (Auty, 1997; Sachs, 1997

Acosta, 2011) para describir las condiciones que generan menores tasas de crecimiento
econdémico apesar de tener altos acervos de capital natural. “En esencia lo que esta literatura
plantea es que |os paises ricos en recursos naturales no solo que no se benefician de esa
dotacién, sino que tienen peores resultados econdmicos que |os paises pobres en recursos”
(Orozco, 2012).



Lo recogido de forma general por Orozco se presenta como una conclusién resultado de las
condiciones especificas pero recurrentes que se presentaron en un grupo de paises.
Condiciones gque se pueden resumir en: procesos de concentracion de exportaciones de un tipo
de bien primario; boom de producto primario; industrias extractivas con escasos
encadenamientos productivos; alta dependencia tecnoldgica; y/o alta exposicion aciclos de
precios en los mercados internacional es. En este grupo de teorias se puede apreciar que un
componente importante de su discusion radica en el grado de permisividad respecto a generar
concentracion y dependenciaen € recurso natural. Por consiguiente un incremento de los
riesgos asociados a este tipo de industrias cuando cambian de forma negativa las condiciones

internacional es.

Como se definié en los textos presentados anteriormente, 1a dotacion de recursos naturales no
es una condicion indispensabl e para al canzar mejores niveles de crecimiento econémico. E
inclusive esta bibliografia permite identificar una serie de condiciones que decantaron en
resultados incluso peores en crecimiento econdémico comparado con |os paises con menos
recursos naturales. Pero es necesario reiterar que a pesar de encontrar muchos lugares

comunes entre paises, estas teorias no se pueden generalizar paratodos las naciones.

1.2. Experiencias exitosas entre dotacion de recur sos naturalesy crecimiento
Por otra parte, se tienen alos estados que lograron generar un impulso cualitativo a sus
aparatos productivos (Estados Unidos, Noruega, Chile, Malasia o Tailandia) (Stevens, 2003;
Mehlum et al., 2005), tomando como base a los recursos naturales. El éxito relativo para
alcanzar esos resultados no dependié de una Unica aplicacion de politicas. Por tanto algunos
casos se proyectan como evidencia empirica de | as teorias de crecimiento econdémico
convencionales. Pero se debe resaltar que dentro de sus disefios de politicas incluyeron

decisiones especificas para mitigar los riesgos de la extraccion de los recursos natural es.

Un g emplo interesante respecto a manejo de los excedentes originados en la extraccion de
hidrocarburos corresponde a Noruega. Este pais que inicio su explotacion petrolera
recientemente, es decir no tiene una tradicién tan extendida, logré determinar estructuras
diferentes de administracién de sus resultados de exportacion. Esto con € objeto de mitigar €
riesgo asociado ala exportacion del commodities. En primer lugar, establecié laregla de no

uso integral del resultado de extraccion y exportacion. Para operativizar este concepto tedrico

8



instituyd un fondo petrolero. Y Unicamente los rendimientos financieros de este fondo pueden
ser utilizados para financiar |os presupuestos de |l as agencias publicas.

Por otra parte, para eliminar e riesgo de fluctuaciones cambiarias originadas en lavariacion
de ingresos en la balanza comercia por la exportacion de hidrocarburos, Noruega, establecié
gue las inversiones que debiarealizar € fondo petrolero debian ser colocadas en e mercado
internacional. Con este precepto serestringio € ingreso directo de capitales en la economia
local, preservando la estabilidad de |os flujos de fondos de la balanza de pagos. En este punto
€s necesario mencionar que este esquema no estuvo libre de riesgo, y como resultado de la
crisis ddl afio 2008 el fondo petrolero reportd pérdidas que inclusive llegaron a significar una
descapitalizacion del mismo. Pero esta descapitalizacion no afecto en primera transaccion ala

economianacional.

Estados Unidos, por su parte, corresponde a un caso relacionado al uso del recurso natural
para su atender sus necesidades de energia de la creciente demandaindustrial y demanda
interna. Carece de conceptos relacionados a una orientacion primordia mente exportadora en
el contexto actual. Como un refuerzo a esta condicién, desde el boom de precios petroleros
iniciado desde € afio 2006, detenido de formatemporal en el afio 2008, este pais incremento
su capacidad de produccion petrolera. Inclusive diversificando € tipo de extraccién yano solo
vinculada a petroleo tradicional o en aguas profundas. En la actualidad el Shale Oil y las
arenas bituminosas se han constituido en una fuente importante de extraccion petrolera que
inclusive hallegado competir de formaimportante con el principal grupo exportador (OPEP).

Respecto a Tailandiay Malasia, la estructuracion de politicas de orientacion de comercio
internacional de incrementar su oferta exportable permitieron superar la concentracion en un

solo producto de exportaci6n altamente dependiente de

En sintesis, la dotacion de recursos natural es puede presentarse como una condicion que
alcanzar mejores niveles de crecimiento econdémico. En este sentido, es importante
comprender como las politicas complementarias a proceso extractivo y de uso de los
resultados econdmicos y financieros permite mitigar €l riesgo asociado ala extracciéon y
exportacion de recursos naturales. Pero es necesario reiterar que a pesar de encontrar muchos

lugares comunes entre paises, estas teorias no se pueden generalizar paratodos las naciones.
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2. Modelos de crecimiento econdmico con analisis sobre recur sos natur ales

Paradar una arista complementaria al andlisis del crecimiento econdémico y la dotacién de
recursos naturales, en esta seccion se realizara el estudio de diferentes tipos de modelos de
crecimientos econdmico. Model os basados en € andlisis desde la concepcion de la oferta.
Esto en relacion aque e presente trabajo de investigacion plantealarevision o estudio de
como arbitra el sector petrolero del Ecuador sobre |os resultados de la economia nacional. Por
lo cual, esrelevante identificar como las diferentes lineas de pensamiento econdmico
seleccionadas conciben lainfluencia de |os recursos naturales en la formul acion del

crecimiento econdémico.

Considerando que €l andlisis se centrara en estudiar laforma en que un factor dela
produccion con caracter finito puede determinar |os niveles de crecimiento de los paises, se
plantea abordar tres ramales de pensamiento: pensamiento originario de crecimiento
econdmico; model os de crecimiento estructurados y formales; y model os de crecimiento con
mayor grado de complejidad en la representacion de la economia en su conjunto. Estos grupos
de model os fueron escogidos con €l objetivo de efectuar una comparacion respecto a como el
pensamiento econdmico incluyo las caracteristicas de no reproducibilidad indefinida en €l

crecimiento econdémico.

En este sentido larevision del pensamiento originario permitiravalidar como la dotacion de la
tierra, en su concepto de recurso natural finito, permitia explicar lamodificacion dela
produccion de los paises. Respecto alos modelos estructurados se desea mostrar cOmo estos
modelos incluyeron e concepto de recursos limitados, para perfeccionar la explicacion
respecto alavariacion en € crecimiento de los paises. Finalmente, se abordaran model os de
crecimiento econdémico que simulan mayor complgjidad de sus estructuras para presentar un
acercamiento alos conceptos de estructuras productivas no homogéneas. El objeto es
identificar € desarrollo de un esquema de modelizacién que permitavalidar € principio de

diferenciacion del sector extractivo con € resto de sectores de la economia.

2.1. Modelosiniciales
En este apartado se revisarén los model os de crecimiento econdmico iniciales mismos que
tuvieron sus origenes con la Escuela Fisiocrata (1750-1780) asi como a gunos postul ados de

David Ricardo en €l contexto de ser uno de los primeros pensadores de la naciente rama de la
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macroeconomia. El objetivo central radica en presentar la fundamentacion tedrica empleada
por estos pensadores respecto alainfluencia de un recurso natural finito, tierra, sobre la

produccion de la economia.

El trabajo realizado por Frangois Quesnay respecto al Tableau Economique (1758), se sittia
como punto del andlisis. Esto en € sentido de que su importancia “radica en ser €l primer
intento en la historia de dicha disciplina en dar unainterpretacion, un analisis tedrico del
mecanismo de reproduccion social” (Paris 2007). En este sentido este desarrollo puede ser
interpretado como el predecesor de la modelizacion econdmica actual. El Tableau
Economique es un instrumental construido para exponer las relaciones y actividades sociaes
en el marco de un esguema econdémico. En este sentido expresa a la segmentacion social que

permite efectuar la produccion de diferentes bienesy servicios.

Paralos fisiocratas, entre ellos Quesnay, en primer lugar sé que consideran através del factor
productivo tierra, la agricultura es el Unico sector econdémico que permite la creacion de
produccion y por tanto riqueza. Esto desde lavision de que la agricultura es € Unico sector en
el cual los resultados de la produccion son mayores a los insumos utilizados. “Solo la
agricultura producia un excedente sobre su coste. Este excedente era llamado Producto Neto
(Produit Net)” (Paris 2007)

Bajo la consideracion de los fisiOcratas, € grupo de trabajadores asociados ala agricultura
eran considerados como trabajadores productivos. Por otra parte, |os trabajadores estériles
correspondian a actividades econdmicas cuyos resultados finales eran menores alos insumos
utilizados. Esto implica que los trabajadores que crean riqueza, por asi decirlo, eran
unicamente | os rel acionados al sector de agricultura. Estos preceptos permiten identificar el
supuesto de gue la reproduccién de los resultados requiere de un e emento que permita
generar un valor adicional alosinsumos utilizados, en este sentido la cantidad de tierra
definiala capacidad de creacion de lariqueza. Esto centrd e andlisis en el factor productivo

finito y relego € andlisis del resto de resultados de otros sectores.

Para estainvestigacion, a pesar de no tener una conjetura o una posibilidad de extrapolacion
directaentre el pensamiento de losfisidcratas y la coyuntura de las actividades extractivas, la

importanciaradicaen larevision del evento de que el factor con escasez, latierra, definia
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integralmente la capacidad de crecimiento. Es decir la cantidad y €l uso de la dotacion del
recurso natural se presentaban como condiciones fundamental es para explicar la actividad
econdmica Unica gque creaba riqueza. Desde este punto de vista el recurso natural definia
absol utamente la condicion de crecimiento econdémico. Condicion positivay directa respecto
alarelacion entre dotacion del recurso natural y el crecimiento econémico. ¢Esta definicion
puede ser una condicién homéloga alas reservas petroleras? Como se analiz6 en el numeral
de este capitul o la respuesta por excelencia corresponde a que: depende de condiciones
complementarias para poder alcanzar unarelacion positiva entre reservas petroleras y

crecimiento econdémico.

Con respecto a pensamiento de David Ricardo, este incluye el razonamiento de rendimiento
delatierray escases para definir un esquema de renta diferenciada. En el trabajo presentado
por Luigi L. Pasinetti en 1960, A Mathematical Formulation of the Ricardian System, se

resume este pensamiento conforme siguiente referencia

L os participantes en € proceso de produccién son agrupados por Ricardo en tres clases: 1os
terratenientes proveen tierras, los capitalistas proveen capital y |os trabajadores proveen mano
de obra. La produccién total esta totalmente determinada por las condiciones técnicas, pero su
division entre las tres clases bgjo laforma de rentas, ganancias y salarios esta determinada por
lainteraccidn de muchos actores técnicos, econdmicosy demogréficos. Todo € andlisis de
Ricardo sobre este tema serefiere alo que é llama los precios naturales de larenta, 1os
beneficiosy los salarios (Pasinetti 1960, 80).

En este sentido la capacidad de produccion ya no solo depende de la dotacion del recurso
natural. Se inicia entonces laformulacion conceptual referente atratar de identificar las
condiciones adicionales que definen el crecimiento econdmico. Pero se preserva el

fundamento de que latierra mantiene un rol relevante.

2.2. Modelo de Solow y revisiones con recur sos limitados
Larevision del modelo de Solow, lectura obligatoria respecto aformulacion de model os
economicos, permite discutir desarrollos en los cual es |a dotacion de recursos naturales
presenta menor relevancia en comparacion los modelos iniciales. En sus versiones
elemental es este model o definié ala produccion como la suma de todas |as rentas nacional es.

Y que lamisma eraresultado de unafuncion entre capital y trabajo. Parasimplificar el
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andlisis considero que toda la poblacion correspondia lafuerzalaboral y present6 su
desarrollo en términos per capita. Estos desarrollos permitieron resumir que €l crecimiento
dependiadel capital. Por tanto, paraincrementar el crecimiento se debiaincrementar el

capital.

Por otra parte, desarrollos posteriores permitieron incluir variantes en e modelo para explicar
las diferencias en |os niveles de crecimiento economicos. La variante gue mas importancia
presenta para €l analisis corresponde al estudio la dotacién de recursos limitados, esto con €

objeto de identificar las condiciones requeridas por |os model os para exponer sus resultados.

En 1974 Solow presenta larevision a su modelo de crecimiento en e cual introduce el
concepto de recursos naturales limitados. Dentro del desarrollo se plante tres factores dentro

de lafuncion de produccion, trabajo L, capital K, flujo de recursos naturales N. Se continud

con una funcién Cobb Douglas con elasticidad constante de sustitucion; @ = AL*,K#,N*<.
Adicionalmente este andlisis requiero de dos requisitos: €l primero, la produccion solo es
posible en existencia de recursos naturales y el segundo, €l producto medio del capital natural
no debe tener limitacion superiort. Con esto se puede mencionar que: “uno de los objetivos de
Solow (1974) fue observar las condiciones que permitirian que una economia creciera para

siempre bgo la presencia de recursos naturales limitados” (Cabezas, 1996).

El resultado de esta revision se expresd en la conclusion de que el incorporar ladefinicion
intertemporal de uso del recurso natural en el modelo no altero significativamente los
resultados del mismo, “Segun su modelo, considerando gue al gunos recursos podrian estar
disponibles sélo en cantidad limitada no necesariamente cambiala posibilidad de que la
produccion crezca indefinidamente” (Cabezas, 1996). Es decir se logra alcanzar un nivel de
crecimiento infinito especifico. Pero para a canzar esta condicion Solow planteo la
precondicién de que existe un reemplazo de capital natural y reproducible con una el asticidad
de sustitucién no menor a 1. Por lo cual e recurso natural debe ser reemplazado en igual o

mayor medida por el capital reproducible. En este sentido el acervo de capital no debe

1 “La segunda propiedad se justifica al afirmar que si el producto medio del flujo de recursos naturales
estuviera limitado, solo se una cantidad finita de produccién podria ser producida con una cantidad finita de
recursos, por lo tanto, el Unico nivel de consumo per capita sostenible para una cantidad infinita de tiempo
seria cero” (Cabezas, 1996).
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disminuir. Bgjo ese principio, se plantea que &l retorno del capital sea analizado como una

sumade natural y no natura y que este en principio no se modifique.

El desarrollo de Solow fue posteriormente complementado por laregla de Hartwick, misma
que es definida como: “paratener una corriente de nivel constante de consumo per cpita al
infinito, la sociedad debe invertir todos | os rendimientos actual es obtenidos de |a utilizacion

de existencias de recursos agotabl es. (Cabezas 1996).

Estos ultimos desarrollos son en extremo relevante para € caso de Ecuador. Como se vera
posteriormente €l ordenamiento juridico en e pais exige que € uso de |os resultados de los
recursos natural es no renovables, para estainvestigacion € petroleo, sea utilizado para gastos
no permanentes, principalmente inversion y formacién bruta de capital fijo. Es decir capital
reproducible. ¢Pero basta generar la condicion de uso para definir como acertado el uso del
recurso petrolero? Desde laldgica de los resultados observados nacera la preguntade si las
inversiones en capita reproducible através de los presupuestos publicos ostentaron € retorno
suficiente para reemplazar |as rentas de las reservas petroleras utilizadas. Esto desde el punto
devistadel retorno promedio del capital total y lavolatilidad de la renta petrolera en el marco
de los cambiantes precios de los mercados internacionales.

2.3. Modelo de Kaldor y susrevisiones
Finalmente, se revisaran modelos del pensamiento que incorporan conceptos como: la
diferenciacion en los factores de produccion e insumos o sectorizacion de las economias. El
aporte de este Ultimo grupo de model os permite abrir la discusion de lano homogeneidad de
los sectores econdmicosy a su vez permite plantear ladisputareferente asi esas diferencias
pueden impulsar o restringir el crecimiento econdmico. Conceptos de gran importancia
considerando € amplio espectro de experiencias respecto alarelacion entre recursos naturales

y crecimiento econémico.

En este sentido, se han desarrollado modelos para explicar € crecimiento considerando méas
de un sector en la economia, mismos que poseen condiciones diferenciadas. Estaramade
modelos se basaen el desarrollo inicial planteado por Kaldor (1975, 1979). Posteriormente se
ampliaron a una serie de adaptaciones e incorporaciones que fueron realizadas por Thirlwall

(1986, 1987) y Duitt (1992). Estos model os, dentro de sus principios generales se siguen
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considerando: una economia cerrada con dos sectores; agriculturay manufacturas,

competencia perfecta; y plena utilizacion de la capacidad instalada.

Adicionalmente, se considera que solo en &l sector manufacturero existen bienes de inversion.
Es decir la produccion de | os sectores no es homogénea entre si. Con respecto alafuncién de
produccion de la agricultura estaincluye capital, trabajo y tierra. Respecto ala oferta de
trabajo esta es ilimitada pero su productividad total no se atera. La dotacion detierraes
limitaday, por tanto, no se puede extender y su productividad puede mejorar mediante
inversiones gque generen ahorros en su utilizacion. Adicionalmente, los ahorros generados en
cada sector son utilizados por si mismos, es decir no existe posibilidad de financiamiento

intersectorial .

Respecto alos resultados, |os autores |legan a determinar que €l crecimiento de la agricultura
depende del ahorro y lainversién en ese sector, y que un mayor crecimiento de la agricultura
implicamayor crecimiento en el sector manufacturero. Esto en virtud de que e crecimiento de
la agriculturaimplica una mayor demanda de bienes del sector industrial, por otra parte mayor
produccion del sector agricolaimplica mejora en los términos de intercambio para el sector

industrial o que mejora su posicion respecto alos costos de produccion.

Este tipo de modelos permite revisar un simil ala utilizacion de recursos naturales, claro esta
bajo laldgica de que este recurso, tierra, permiten la generacién de una produccién renovable
de bienes de consumo. Siendo esta la primera aproximacién gue se revisa sobre modelos
econdmicos de crecimiento con relacion intersectorial, se puede apreciar que si bien permite
identificar diferentes dindmicas de produccion, tanto por |os insumos como por |os bienes
producidos, todavia no permite explicar como la dotacion del recurso no renovable no permite
una produccion indefinida de bienes. Pero a su vez permite validar laexistencia de
interrelaciones entre sectores. Y hace explicitalainfluencia que tiene los resultados del sector

basado en recursos naturales sobre e sector manufacturero.

En resumen, se puede mencionar que durante la evolucion de los model os de crecimiento
econdémico, € estudio del recurso natural tuvo variacién en lo que respecta alaimportanciaen
la definicidn estructural. Los desarrollos més recientes imponen unalégica de incrementar la

complejidad de los model os para alcanzar explicaciones més robustas respecto a sus
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resultados. Condicion que ha permitido visibilizar la dotacion de recursos limitados y su

influenciaen € crecimiento econdmico.

3. I nterrelaciones funcional es entr e sector es econémicos

Una de las principal es rel aciones funcional es que presentan la explotacién de recursos
naturales es la vinculacion con las necesidades de suplir la demanda de energia, misma que
para muchos de |os paises en desarrollo no se encuentra vinculada de forma mayoritaria a su

consumo interno, debido ala alta concentracion del recurso natural y la baja demanda local.

De estaforma, lavinculacion del sector extractivo con el comercio internaciona esen
extremo relevante para el andlisis. De acuerdo con €l trabajo denominado Trade Structure and
Growth, elaborado por Daniel Lederman y William F. Maoney (2007). La evidencia empirica
no permite generalizar una Unica relacion entre crecimiento econdmico y recursos naturales
paratodos | os paises extractores. Resultado que fue validado por los autores mediante

medi ciones economeétricas para verificar las relaciones entre: la abundancia de los recursos, la

concentracion de exportaciones, y €l comercio intra-industrial.

Por momentos, la abundancia de recursos también implicd atos niveles de concentracion de
exportaciones o un bajo nivel de comercio intrasectorial.....Manzano y Rigobon (2001)
encontraron en un panel de seccion cruzada 1980-90 que la correlacion negativa Sachs-
Wegner? de los recursos naturales con € crecimiento desaparecia cuando ellos controlaban la
relacion inicia de deuda externarespecto a PIB. (Daniel Ledermany William F. Maloney,
2007, 22).

Este tipo de resultados logro impulsar €l desarrollo de pruebas economeétricas con €l objeto de
incluir mas variables econdmicas dentro de los andlisis. Esto con € objeto de megjorar la
calidad de los resultados econométricos. En este sentido, se incluyeron variables como
acumulacion de capital fisico y humano en relacion a PIB, afos de escolaridad, asi como
medi ciones de macroestabilidad. En general, este documento permitio validar que si existe

unarelacion entre la abundancia del recurso, la concentracion de exportacionesy €l comercio

2 De acuerdo al trabgjo de Sachs y Warner (1995) se identifica que ante €l aumento del 1% en las exportaciones
primarias de un pais se reduce su crecimiento anual per cpita en un 0,93%. L os fundamentos para esta relacion
estadistica, de acuerdo alos autores, corresponde ala exposicidn a shocks externos, propensién a adoptar
politicas econémicas proteccionistas y a crecimiento de la burocracia.

16



intra sector, pero a su vez logré identificar que existen condiciones complementarias que
contradicen las reglas convencional es que revisaron estos conceptos. En este sentido es
coherente buscar identificar la mayor cantidad de variables econdémicas posibles para e
analisis de impacto entre la abundancia de recursos y €l comercio internacional sobre el

crecimiento econdémico.

Por otra parte, se debe considerar |0s esquemas de organizacion industrial del sector
extractivo. Esto en razén de que este tipo de actividades econdmicas no se desarrollan bajo
condiciones de competencia perfecta. Como primer componente se tiene que el nimero de
oferentes y demandantes en el sector extractivo es reducido. Tanto por condiciones de
barreras naturales o condiciones |legales especificas. De acuerdo a trabajo presentado por

Josef Steindl en 1976, denominado Maturity and Stagnation in América Capitalism:

Estudios empiricos de precios muestran que en industrias con precios regulados | os precios
son generalmente rigidos. La regulacion de precios en e sentido presente no solo incluye
acuerdos de cértel, sino también lainfluencia de lideres en precios. De hecho en practicamente
todo oligopolio industrial, en el que existen pocas firmas existe una influencia dominante en

los precios, alcanzando rigidez de precios (Josef Steindl, 1976,14 ).

En este sentido, €l tipo de organizacion industrial puede generar condiciones complementarias
derigidez en lafijacion de precios por servicios 0 esquemas de contratacion dentro de la
estructura del sector extractivo del Ecuador. Esto enfocado ala capacidad de generar un abuso
de laposicién de mercado al tener un comportamiento en extremo uniforme entre los
participantes. Este principio también puede aplicar para el sistema de fijacion de precios de
los derivados internos, condicion que establece mayores inflexibilidades a sistema de
administracion petroleray por tanto menores grados de libertad para gjecutar cambios en

momentos que se alteren las condiciones del sector.

Conclusion

En conclusién, se puede mencionar que la sustentacion tedrica presentada, permite generar un
ambito de medicién de condiciones que incluyen la determinacion de |os esquemas de
extraccion, las relaciones intrasectoriales y comerciales para medir como se generalarelacion

entre explotacion petroleray crecimiento econoémico.
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Capitulo 2
Sector petrolero ecuatoriano, disefio institucional. Periodo 2001-2015

El objeto de este capitulo en primer lugar es dotar a lector de informacion relevante respecto
al esquema de administracion del sector petrolero ecuatoriano. Entendiendo como disefio
institucional a marco regulatorio, instituciones y entidades que se interrelacionan en la
actividad petrolera, que incluyen upstream, downstrean y middlestream de laindustria. El
andlisis partira del estado de situacion inicia del periodo 2001-2007, paraluego revisar los
cambios implementados desde el segundo semestre del afio 2007 hasta finales del afio 2015.
Sobre la base del entendimiento de la situacion actua de la administracion del recurso
petrolero, se expondra el grado de influencia que posee esta actividad econdmica sobre el

resto de la economia nacional.

En este sentido, €l andlisis se centrara en determinar como la estructura funcional de este
sector extractivo modificael comportamiento de las principal es variables macroecondmicas
de los Sectores Fiscal, Monetario y Financiero, Externo y Real durante el periodo 2007-2015.
Por otra parte, para este estudio las condiciones internacional es serén catal ogadas como
variables exdgenas a sistema de administracion petrolero, siempre recordando que los
resultados econdmicos de los hidrocarburos de cada periodo fiscal son afectados por 1os
comportamientos de |os mercados internacional es. Razon por lacual se g ecutaran referencias
especificas respecto alos mecanismos tedricos de gjuste automético del sector de
hidrocarburos ecuatoriano.

En consideracion de o descrito, este capitulo plantea explicar como € conjunto de cambios
gue se han implementado de forma progresiva sobre la estructura del sector petrolero generan
modificaciones alos resultados de | as previsiones realizadas respecto a comportamiento de la

economiaen su conjunto.

1. Ingtitucionalidad del sector petrolero sub-periodo 2001-2007

El sub-periodo 2001-2007 muestra clara estabilidad de la estructura funcional o disefio
institucional del sector petrolero. En este periodo se registran pocos cambios que modifiquen
de forma sustancial las superestructuras del sector. Modificaciones que su mayoria se

gjecutaron para expandir la actividad petrolera o para modificar la administracion del
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excedente del sector publico. Por lo cual, no se presentaron reformas que modificaran los
mecani smos de explotacion, es decir no se alteraron |os esquemas de operacién petrolera

publica asi como tampoco |os esquemas de contratacion petrolera con la empresa privada.

1.1. Marco Regulatorio aplicable
Lainstitucionalidad publica contaba con: la Constitucion Politica de la Republica del
Ecuador, Ley de Hidrocarburos, Ley Organica de Administracion Financieray Control, Ley
de Presupuestos, Ley de Creacion de Petroecuador, Ley Organica de Responsabilidad y
Transparencia Fiscal, Ley de creacion del FEISEH y Ley parala Transformacién Econémica
del Ecuador. Todos estos cuerpos legal es mandaban, permitian y/o restringian los
comportamientos y las interrelaciones dentro del sector petrolero. Tanto desde la constitucion
organicadel sector asi como el esquema de administracion financiera de |os resultados

econdmicos.

1.1.1. Constitucion Politica de la Republica del Ecuador
La Constitucion que estuvo vigente para el sub-periodo 2001-2007 presentaba pocas
disposiciones directas relacionadas con el sector hidrocarburifero. Con respecto alas
entidades del sector publico incluian dentro de si alas empresas que por mandato legal fueron
creadas para desarrollar actividades econdémicas®. Para petroleos, Petroecuador creada en
1989, entidad que continuo desarrollando sus actividades sin modificaciones sustanciales.
Con respecto a ordenamiento econdmico, en € titulo adecuado se sefialaba que le
corresponde al Estado “explotar racionalmente los bienes de su dominio exclusivo, de manera
directa o con participacion del sector privado”* y que todos |os recursos naturales no
renovables, entre los que seincluye el petroleo, eran de propiedad inalienable e
imprescriptible del Estado®. Por otra, parte la Constitucion de 1998 permitia que los recursos
sean explotados en funcién de los intereses nacionales y con la administracion de empresas
publicas, mixtas o privadas de conformidad con laley®. En este sentido € ordenamiento
constitucional permitiala participacion publicay privada en el sector ya sea de forma

separada o conjunta.

3 Constitucion Politica de la Republica del Ecuador 1998, Art 118.
4 Constitucidn Politica de la Republica del Ecuador 1998, Art 244.
5> Constitucidn Politica de la Republica del Ecuador 1998, Art 247.

8Constitucién Politica de la Republica del Ecuador 1998, Art 244.
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1.1.2. Ley deHidrocarburos
La Ley de Hidrocarburos expedida en € afio 1971 y codificada en 1978, asi como sus
posteriores reformas, disponian que |as actividades de sector de hidrocarburos debian
realizarse a través de Petroecuador o por empresas nacionales o extranjeras’, y erala empresa
estatal la entidad, € ente publico con competencia de delegacion de sus actividades. Parala
participacion del sector privado laley permitiala suscripcion de contratos de asociacion,
participacion, de prestacion de servicios, otros, y mediante la constitucion de empresas
mixtas. A su vez, disponia que las tareas de regulacion y control del sector petroleros se debia
realizar por intermedio del Ministerio de Minasy Petrdleo. Este Ministerio contaba con una
unidad administrativa, creada por esta Ley, encargada de redlizar todos | os procesos de
control, fiscalizacion, misma que se denominada Direccion Nacional de Hidrocarburos, DNH.
Finalmente, la explotacion de los hidrocarburos debia estar dirigida principalmente para

atender las necesidades del mercado interno para su industrializacion.

1.1.3. Ley Organicade Administracion Financieray Control -LOAFYC-y Ley
de Presupuestos
LaLOAFYC y laley de Presupuestos tenian por objeto reglamentar |as operaciones de la
administracion financiera de |os recursos publicos. Por tanto se presentaban como normas
vinculadas y suplementarias a las disposiciones correspondientes ala Ley de Hidrocarburos y
laLey Especial dela Empresa Estatal de Petroleos del Ecuador.

1.1.4. Ley Especial dela Empresa Estatal de Petroleos del Ecuador
(Petroecuador) y susfiliales
La entidad publica encargada de realizar la gestion empresaria directa sobre las ramas de la
actividad petrolera erala Empresa Estatal de Petréleos del Ecuador (Petroecuador) y sus
filiales. Esta empresa publica fue creada en 1989 mediante la Ley Especia de la Empresa
Estatal de Petrdleos del Ecuador y sus Filiales, siendo la sucesora directa de Corporacion

Estatal Petrolera-CEPE-8, En su creacion se dispuso que sea una empresa con “personeria

7 Ley de Hidrocarburos 1971 1978. Articulo 3

8Ley Especial de la Empresa Estatal de Petréleos del Ecuador (Petroecuador) y sus filiales 1989. Articulo 13
Patromonio.
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juridica, patrimonio propio, autonomia administrativa, econémica, financiera y operativa”®.
Ademés seinst6 ala creacion de unaempresafilia especifica parael Upstream (Exploracion
y produccién), Donwstream (Industrializacion) y Middlestream (Comercializacion y

transporte).

Esta empresa estatal tenia e mandato de gjecutar |as operaciones en todas las ramas de |a
actividad hidrocarburifera, es decir participar en: exploracion y explotacion de crudo, en este
sentido, le correspondia administrar |os contratos con las compafiias petroleras privadas,
transporte secundario y principa de crudo, amacenamiento, refinacion, comercializacion
externa e interna de petréleo y derivados.

Para su direccion y administracion contaba con una cadena de 6rganos colegiados y
autoridades. Misma que iniciaba con El Directorio, seguido por e Consgjo de
Administracion, la Presidencia Ejecutiva y otros dependencias técnicas. El Directorio dela
empresa estaba conformado por un total de 8 miembros'?, tenia como principal es atribuciones
establecer |as politicas empresariales y aprobar |os planes y presupuestos. Paratomar sus
decisiones requeria de a menos 5 votos favorables. Por otra parte el Consgjo de
Administracion tenia como objetivo principal ser € drgano de planificacion de la Estatal.
Mientras que el Presidente Ejecutivo gercialas funciones de representante legal y era el

responsable directo de la gestion técnica, administrativa y financiera de la empresa.

Respecto a la reglamentacién de la generacién de ingresos, la Ley Especia disponia que los
recursos resultantes luego de deducir las regalias y los costos y gastos de Petroecuador y sus
filiales deberian ingresar directamente en la cuenta Corriente Unica del Ministerio de
Finanzas y Crédito Publico.

SLey Especial de la Empresa Estatal de Petréleos del Ecuador (Petroecuador) y sus filiales1989. Articulo 1
Naturaleza.

10 Ley Especial de la Empresa Estatal de Petréleos del Ecuador (Petroecuador) y sus filiales 1989. Articulo 4
Directorio. Miembros del Directorio. Ministro de Energia y Minas, Delegado del Presidente de la Republica,
Ministro de Finanzas y Crédito Publico, Ministro de Comercio Exterior, Industrializacién y Pesca, Jefe del
Comando Conjunto de las Fuerzas Armadas, Gerente del Banco Central del Ecuador, Secretario de Planificacion
de la Presidencia de la Republica, y un representante de los trabajadores.
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Finalmente, €l sistema de contratacion de Petroecuador no se sujetaba alas leyes de
contratacion publica, pero debia mantener estricto apego con la Ley de Hidrocarburos y sus
reglamentos. En este sentido la empresa privada particip6 dentro del sector petrolero mediante
las diferentes modalidades contractual es con el Estado'?, siempre administradas por
Petroecuador. Y su gestion se dirigi6 principamente hacia el Upstream (exploracién y
extraccion de crudo) y e Middelstream (transporte por oleoductos principales). Para €l resto
de ramas de actividad petrolera (refinacion, almacenamiento y comercializacion en terminales
al por mayor) no se registraron operaciones privadas debido a que estas actividades tienen
barreras de acceso tanto en las necesidades estructurales de capital asi como legalesy
reglamentarias, fijacion precios de |os hidrocarburos mediante Decretos Ejecutivos con

aplicacion ad-hoc.

Con respecto alos contratos de exploracion y explotacion de hidrocarburos vigentes hasta
2006, todas |as modalidades, a excepcion de los de Servicios Especificos, estipulaban
participaciones en la produccion de las éreas sujetas al contrato, libres de aplicacion de
regalias'? parael Estado. Estos contratos que en su mayoria fueron suscritos en la década de
1990 a momento de su suscripcion incluyeron precios referenciales del petréleo para

determinar |as condiciones econémicas de |os mismos.

Lataxonomia de esos contratos es. Contratos de Servicios Especificos, Contratos de
Participacion, Contratos de Campos Marginales, y Contratos de Alianzas Operativas. Estos
ultimos contratos fijaban larealizacion de programas de inversion sobre pozos petroleros
operados por Petroecuador y cuya cuantia era determinada a momento de su firmay permitia

pago anticipado cuando |as condiciones del precio del petréleo mejoraban.

1.1.5. Ley 42-2006
Estaley fue expedida en el mes de abril del afio 2006. El objeto fundamental de lamismaera
mejorar la participacion del Estado en |as rentas petroleras originadas por |la comercializacion

del petroleo crudo de propiedad privada de |os contratos de participacion con precios

1 En esta investigacion no se referencia la comercializacién de derivados posterior a la entrega en los
terminales de despacho de Petroecuador.

2 De conformidad a los justificativos de ingresos de las Proformas Presupuestarias del Gobierno Central
elaboradas por el Ministerio de Finanzas.
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superiores alos considerados en e momento de suscripcion de cada contrato. EI mecanismo
consistia en normar los excedentes de |os precios de venta del petroleo no pactados o no
previstos. En este sentido se dispuso, por laley, que el Estado participe con no menos del
50% de | os ingresos extraordinarios originados por la diferencia de precios'®. Mediante €
reglamento se fijé que e porcentaje correspondia a 50%. La aplicacion de estaley permitio
mejorar la participacion del Estado del 27% original a cercadel 48%, conforme se muestra en

larevision de los resultados proyectados para |l os contratos en la siguiente figura:

Figura 2.1. Contratos de Participacion, distribucion derentas promedio del sector publicoy
sector privado: Solo Volumenesy aplicando volimenesy Ley 42 — 2006
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Fuente: Ministerio de Finanzas.

1.2. Principales resultados oper ativos
Durante este sub-periodo de tiempo, se debe mencionar que la expansién de las actividades
petroleras en € pais se origind principalmente por € impulso generado por € sector privado.
Lainiciativade construccion de un oleoducto principa pararealizar el transporte de crudos
pesados se produjo como resultado de que las empresas petrol eras privadas demostraron al
Estado la capacidad de incrementar |a extraccion petrolera en sus areas asignadas. La entrada
en operacion del Oleoducto de Crudos Pesados -OCP- en el afio 2004, permitié materializar el
incremento en la tasa de explotacion de los yacimientos operados por empresas privadas,
como se puede visualizar en losfiguras 2.2y 2.3.

13 ey 42-2006. Art 1y 2
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Figura 2.2. Produccion Petrolera por Tipo de Operador
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Fuente: EP PETROECUADOR, 40 Afios Construyendo e Desarrollo del Pais.

Figura 2.3. Participacion en la produccion Petrolera por Tipo de Operador
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W Empresas Publicas ~ ® Compaiiias Privadas

Fuente: EP PETROECUADOR, 40 Afios Construyendo el Desarrollo del Pais.

Adicionamente, la entrada en operacion de este oleoducto implicd la habilitacion de otro
terminal de exportacion adicional a terminal de Petroecuador. Lo que asu vez obligd a paisa
exportar dos diferentes tipos de crudo. El transportar un crudo de diferentes caracteristicas a
Crudo Oriente'*, menor calidad, por intermedio del OCP, originé la creacion de la variedad de
petréleo conocida como Crudo Napo™. Este evento requirié que lainstitucionalidad piblica
realice cambios administrativos para poder gestionar |as operaciones petroleras bajo €
supuesto de dos variedades de petroleo.

14 Crudo Oriente grados APl mayor a 22

15 Crudo Napo grados API 18

24



El desempefio de la empresa estatal petrolera Petroecuador en e periodo 2001-2006 tuvo
limitaciones asociadas a restricciones fiscales, asi como operacionales. En |os primeros afios
del siglo XXI se encontraba vigente una politica de austeridad fiscal general que abarco atodo
el sector publico, incluyendo alas empresas estatales. El objetivo de la aplicacion de esta
politica era mantener controlado €l nivel de gasto publico para evitar desequilibrios
macroecondmicos. En marco de aplicacion de politicas publicas |os presupuestos operativos y
de inversiones fueron relativamente limitados. Por otra parte, durante ese periodo de tiempo €l
recurso petrolero era considerado un activo de Petroecuador, por tal razén debian cumplir con
el pago de las regalias conforme la Ley de Hidrocarburos (18,5% de la produccién total que
incluye todala produccién de los contratos de las compafias privadas), o que implicaba no
contar con €l valor total de su facturacion para servir |0s presupuestos empresariales. Estas
restricciones presupuestarias implicaban mantener escasas oportunidades para incrementar sus

operaciones.

En este apartado es necesario precisar que durante la administracion de Petroecuador, se
sostuvieron sus principales operaciones y no se delegd ninguna operacion mayor a compahias
privadas. Otro factor que dificultaba la administracion financiera de Petroecuador estaba
relacionada con € componente de provision de derivados para el mercado interno. Operacion
gue no presentaba un excedente significativo, esto debido a que €l sistema de refinacion no
abastecia de formaintegral lademanda internapor lo cual se requeriarealizar importaciones
de derivados. El mangjo de estas importaciones representaba una carga financiera debido a
gue e sistema de fijacion de precios no aseguraba una recuperacion de latotalidad de los
costos, esto debido a que la actualizacidn de precios no eraregular y generalmente presentaba
rezagos. Por todos estos conceptos |la empresa estatal presentaba una restriccion

presupuestariafuerte, ver figura 2.4.

Por otra parte, lainstitucionalidad para la administracion de Petroecuador iniciamente
permitia la operacion mediante una separacion funcional de las ramas de actividades
econdmicas que desarrollaba la corporacion publica. La organizacion se baso en la
estructuracion de una empresa por tipo de actividad econémica, conocidas como filiales, y
una empresa matriz que se configuraba como la entidad coordinadora e integradorade la
gestion empresarial y €l manejo financiero econdmico. A su vez para determinar las politicas

general es contaba con un Directorio, este cuerpo colegiado estaba conformado por siete
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integrantes: Ministro de Minasy Petrdleo, Ministro de Finanzas, Secretario de Planificacion,
Gerente General de Petroecuador, Dirigente de los Trabg adores, Ministerio de Defensay €l
Representante del Presidente de la Republica. Este esquema requeria de coordinacion interna
entre las diferentes instancias de administracion de la petrolera para alcanzar un manegjo

operativo eficiente y eficaz.

Figura 2.4. Ejecucion anual de costos, gastos e inversiones de Petr oecuador 2001-2007
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Fuente: Ministerio de Finanzas

1.3. Aspectos legalesy econOmicosrelevantes
1.3.1. Declaratoria de Caducidad de operadora Occidental — Bloque 15

Ladeclaratoria de caducidad de la concesion sobre el Bloque 15 administrado por la
Operadora Occidental y la promulgacion delaLey 42, fueron elementos que se presentaron el
ano 2006. Estos dos eventos son representativos de esta etapa, ya que se muestran como
fendmenos aislados en la administracion del esquema petrolero. En la administracion directa
del Bloque 15, através de la Unidad Operativa Bloque 15 dentro de lafilial Petroproduccion,
el Estado accedi6 al excedente petrolero generado por |a operadora privada, paralo cual
inclusive lleg6 a expedirse la Ley de creacion del FEISEH. Estaley instauré un fondo
petrolero de acumulacién parala gecucion de inversiones en € sector petrolero y eléctrico.
Por otro lado la Ley 42 permitio tener una exigencialegal sobre los Contratos de
Participacion y Campos Marginales para que €l sector publico participe de a menos € 50%
del excedente de los precios. Laimplantacion de estos dos conceptos generd un incremento en
las rentas del Estado, ya sea por la operacion directa sobre el blogue 15 o por la determinacion
legal de distribuir los excedentes en los precios de venta de la produccion de las petroleras

privadas.

26



1.3.2. Politica comercial de hidrocarburos
Otro condicionamiento relevante respecto a la consecucion de resultados del sector petrolero
esta relacionada ala politica de comercializacion de crudo y derivados. Las ventas a sector
externo registran exportaciones de crudo y derivados. El principal producto de exportacion es
el petréleo crudo, con sus dos tipos de crudo Oriente (ligero) y Napo (pesado). Las ventas
externas de derivados incluyen refinados de baga calidad generalmente residuos y
eventual mente naftas de bajo octano. Todas las ventas ya sean en contratos a plazos o ventas
en el mercado spot fueron realizadas en el marco de precios de mercado, mediante procesos
delicitacién y referenciados con un marcador geogréfico, para el petrdleo crudo e WTI. Con
respecto a las ventas interna de derivados en € afio 2003 se expide el Decreto Ejecutivo 338%°
mediante el cual se regulaladeterminacién de precios para el mercado interno. Mediante ese
decreto se actualizaron los precios de |os principal es combustibles liquidos de consumo
nacional. Esareforma de reglamento de la aplicacion de la Ley de Hidrocarburos permitio
recuperar ingresos para equilibrar los costos de la provision de los derivados de petroleo a
nivel doméstico. Mantuvo la estructura de precios fijos para casi todos |os productos y todos
los sectores, por lo cual no instauré precios que se adapten alavolatilidad del precio del
petréleo o a incremento de |os costos de produccién de los derivados nacionales. En este
sentido la politica comercial petrolera en el pais exhibid una estructura elemental con la
mayoria de | as operaciones mediante pago de contado sin estructuraciones financieras, es
decir sin acumular eventos que vinculen rentas futuras o impliquen el apalancamiento con

proveedores en e corto plazo.

En e mes de junio de 2006, paramejorar €l impulso de Petroecuador dentro del sector
petrolero se suscribié el Convenio de Intercambio Crudo-Productos entre Petroecuador y
Petroleos de Venezuela -PDV SA-. El objetivo fue liberar parcialmente ala empresa estatal
ecuatoriana de la presion de los pagos de |as importaciones de derivados'’. En su version
inicial en este convenio se estipul6 e compromiso de la entrega por parte de hasta cien mil
barriles dia de crudo ecuatoriano para su procesamiento en las refineriasde PDVSA y €
suministro equivalente de productos derivados. Al ser una operacion de trueque no se requeria
la utilizacién de pagos monetarios. El intercambio estaba cal culado con factores relacionados
al margen de refinacion generado por € crudo ecuatoriano. Este convenio le garantizoé e

16 Decreto Ejecutivo 338, suscrito el 2 de agosto de 2005 publicado en Registro Oficial No. 73
7 De acuerdo al Acta del Directorio de Petroecuador Diciembre de 2009.
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acceso de Petroecuador a los recursos de las exportaciones para recibir importaciones libres
de pagos, circunstancia gue mejord la administracién financiera de las operaciones de

comercio internacional y liberd parcialmente a la gestion de tesoreria de Petroecuador.

1.3.3. Fondos Petroleros
Finalmente, parala administracion del excedente petrolero publico se contaba hasta € afio
2006 con una serie de fondos petrol eros tanto de ahorro como de provision de fondos para
inversiones especificas, asi como con preasignaciones de ingresos petrol eros que ademas
permitian la asignacion directa de este tipo de ingresos para actividades especificas tanto para
entidades publicas y privadas. La atomizacién de las asignaciones obligatorias del ingreso
petrolero del Sector Publico No Financiero no permitioé consolidar un programa de gasto
publico coordinado, ya que cada participe de |as asignaciones petrol eras disponia de forma
directa de sus recursos asignados. Con respecto alos fondos petroleros el Ecuador a afio 2006
llegd atener un total de 4 fondos, cuya funcionalidad abarcaba eventos de Ahorro,
Financiamiento de Contingencias, Financiamiento de la Inversion Social, Financiamiento de
lalnversion Petroleray Energética. En ese sentido a continuacion se realiza una breve

descripcion de los mismos:

Fondo de Estabilidad Petrolera—FEP-. Este fondo cuya temporalidad estaba
acotada a cada gjercicio fiscal, mitigabalavolatilidad del precio del petrdleo dentro de
cada gercicio fiscal. Permitiala acumulacion de los val ores recaudados por concepto
de precios superiores alos utilizados en |a elaboracion del Presupuesto General del
Estado. De existir saldos disponibles al fina de cada gjercicio debia distribuirse alos

participes.

Cuenta Especid de Reactivacion Productivay Social -CEREPS-. Sus fuentes
de financiamiento eran las exportaciones petroleras de crudos de més de 24 grados
API asi como el 27% del FEISEH. Y tenia una distribucion de asignaciones conforme

a siguiente detalle:

o] 20% para el Fondo de Ahorro y Contingencia
0 35% para gastos de Reactivacion Productivay Recompra de deuda
0 30% para Gasto Social
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. 15% Educacion
. 15% Salud
o] 15% Otros Gastos
. 5% Investigacion Cientifica
. 5% Meoramiento via
. 5% Reparacion Ambiental

Fondo de Ahorro y Contingencia—FAC-. Este fondo se financiaba por los
recursos provenientes del CEREPS y con el rendimiento financiero generado por la
administracion fiduciaria desarrollada por € Banco Central del Ecuador. Su uso tenia
como fin especifico atender l1as demandas de recursos ante Emergencias decretadas
mediante Decreto Ejecutivo.

Fondo Ecuatoriano de Inversion en los Sectores Eléctrico e Hidrocarburifero -
FEISEH-. Este fondo contaba con |os ingresos provenientes de la expl otacion del
bloque 15 luego de cubrir los costos e inversiones. Este fondo fue creado posterior ala
Declaratoria de Caducidad del Contrato de Participacion con Occidental. Estaley
determiné que todo e crudo extraido del blogque 15 debia ser exportado. A

continuacion, se detallalos usos de estos recursos petroleros:

Costos Operativos Blogue 15

Otros Costos

Transferencia CEREPS

Transferencia PGE parainversiones
Microfinanzas CFN

ParaInversion del Fideicomiso FIN-FEISEH
. Entrega para capitalizar

O O O O o o

Petroecuador
Proyectos Energéticos
" Credito

Debido a alto grado de complejidad parala utilizacién de estos recursos, los fondos
petroleros fueron incrementando sus saldos nominales a final de cada periodo fiscal. A
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continuacion se puede evidenciar la evolucion de los fondos petroleros del Ecuador. EI mayor
saldo agregado se registro en € afio 2008, monto que casi alcanzé los USD 1.800 millones.

Figura 2.5. Evolucion del Saldo de los Fondos Petroler os
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Fuente: Ministerio de Finanzas

En resumen, el sector petrolero ecuatoriano a mes de diciembre de 2006 mostraba una
coparticipacion entre el sector publico y laempresa privada. En la cual laintervencion privada
guiaba el incremento de la actividad petrolera en la exploracion, explotacion y transporte de
crudo. A su vez la actividad petrolera publica se hallaba concentrada en una sola entidad
operativala empresa estatal petrolera Petroecuador. Misma que no presentaba muchas
perspectivas de crecimiento en el corto y mediano debido alarestriccion presupuestaria que
se sostenia sobre | as finanzas publicas. Este precepto sobre |as finanzas publicas fue aplicado
en el marco de un programa econémico gue no buscaba impulsar € incremento de las

actividades del sector publico en la actividad econdmica.

Por otra parte, la politica de comercializacion externa e interna de crudo y productos mostro
un esquema de facil administracion. Los precios de |os combustibles internos se hallaban
recientemente actualizados, pero seguian manteniendo precios fijos. La gestion delos
recursos excedentes de |as operaciones petroleras no se consolidaba en la gestion de un Unico
instrumento presupuestario y asu vez el manejo de laliquidez del sector pablico no pudo ser
administrado de forma centralizada. Ambos eventos limitaron la capacidad de las finanzas
publicas de tener politicas fiscales expansivas. Dentro de la politicafiscal €l sistemade
administracion petrolera vigente a 2006 permitia la generacion de espacios fiscales de ahorro

financiero, con reglas especificas parala utilizacion de |os recursos acumulados. Este
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esguema permitia asegurar que, acuaquier nivel de precios del petréleo anivel internacional,
el Estado participariade un nivel de ingresos predecible, pero que a su vez compartia con €

sector privado los beneficios de los posibles incrementos del precio del petroleo.

2. Nuevaestructuradel sector petrolero, cambio de visién y objetivos de corto, mediano
y largo plazo (2007-2015)
Laactual estructurainstitucional del sector petrolero ecuatoriano es resultado de unalarga
reformaingtitucional iniciada en el segundo semestre del afio 2007. Misma gque se presento
como respuesta a la necesidad de incrementar larenta disponible del Estado sobre las
operaciones petroleras, parafinanciar la politicafiscal expansiva propuesta por € Gobierno.
El incremento en el gasto publico es la representacion financiera de |os requerimientos
planteados por € plan de Gobierno y posteriormente por |os Planes Nacionales de Desarrollo.
En este sentido, €l redlizar reformas estructural es que permiten absorber el excedente
petrolero presentado por el incremento en el precio del petrdleo genera un cambio de las
condiciones esenciales de la administracion del sector petrolero. EI cambio de las condiciones
a su vez implicara modificaciones en |os efectos sobre la economia en general.
A continuacion, se presentan las principales reformas institucionales en el sector petrolero de

acuerdo a su cronologia de ocurrencia:

Tabla 2.1. Reformasy cambios que afectan al sector petrolero en el ecuador 2007-2015

Fecha Concepto
diciembre 2006 |[Situacion Inicial Sector Petrolero
octubre 2007 Reforma a la participacién de la Ley 42-2006
diciembre 2007 |Ministerio de Finazas se hace cargo del pago de laimportacién de derivados
diciembre 2007 [Creacidn Petroamazonas S.A.

abril 2008 Eliminacion de preasignaciones petroleras y fondos petroleros
agosto 2008 Constituciéon de la Republica
julio 2009 Perenco abandona los Bloque 7y 21

septiembre 2009 |Primer contrato de venta de crudo con pago anticipado
octubre 2009 Ley de Empresas Publicas

abril 2010 Creacion de EP Petroecuador y Petroamazonas EP

julio 2010 Ley Reformatoria de Hidrocarburos

octubre 2010 Codigo Organico de Planificacién y Finanzas Publicas

febrero 2011 Inicio de operaciones de Contratos de Prestacidn de Servicios

marzo 2011 Petrobas no contintdia como operadora de los Bloque 18y 31

enero 2012 Contratos de Servicios Especificos Shushufidi y Libertador

enero 2013 Division funcional entre EP PECY PAM EP

octubre 2013 Aprobacién explotacion Bloque 31y 43 (ITT)

octubre 2014 Firma de 18 contratos de Servicios Especificos PAM EP (no operativos)
octubre 2015 Reforma al Decreto Ejecutivo 338, eliminacion de subsidios petroleros

diciembre 2015 |Contrato Bloque 61 Auca Schlumberger-Shaya

Fuente: Ministerio de Finanzas
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Figura 2.6. Reformasy cambiosimplantados en el sector petrolero en e Ecuador 2007-2015
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2.1. Marco regulatorio aplicable
En este sub-periodo 2007-2015 el reordenamiento de lainstitucionalidad de la Republica
inicio desde laformulacion de una nueva constitucion. Lacual incluy6 definicionesy
disposiciones directas y explicitas respecto alas principal es condiciones que debian manejar
las instituciones del Estado para administrar el sistema de recursos naturales no renovables,
por tanto el sector petrolero incluido. En ese sentido posteriormente ala aprobacion de la
Constitucion en € afio 2008, le sucedieron una serie de cambios legales, reglamentarios e

organicos paraimplementar el nuevo esquema para el sector petrolero, a continuacion se
detallalos cambios mas relevantes.

2.1.1. Constitucion dela Republica
En agosto de 2008 se aprueba la Constitucion de la Republica. Al ser € elemento central del
ordenamiento juridico de la Republica, este instrumento recoge una serie de posiciones
organicas que definen la nueva estructura de la administracion de | os recursos naturales no
renovables entre los que seincluye a petrdleo. En primer lugar en su articulo 1 inciso tercero
dispone “Los recursos naturales no renovables del territorio del Estado pertenecen a su
patrimonio inalienable, irrenunciable e imprescriptible” esto implica que la propiedad de los
hidrocarburos es de forma exclusiva del Estado, es decir no existe posibilidad de mantener
propiedad privada sobre estos recursos. Este concepto es la motivacion parala posterior
renegociacion de los contratos petroleros con empresas privadas.

Adicionamente, la Constitucién determina en su el articulo 315 establece que:
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“El Estado constituira empresas publicas parala gestion de sectores estratégicos, la
prestacion de servicios publicosy € desarrollo de otras actividades econdmicas.

L as empresas publicas estaran bajo regulacion y e control especifico de los organismos
pertinentes, de acuerdo con laley, funcionardn como sociedades de derecho publico, con
personalidad juridica, autonomia financiera econémica, administrativa y de gestion,.....

L os excedentes podran destinarse alainversion y reinversion en las mismas empresas o sus
subsidiarias, relacionadas 0 asociadas, de caracter publico, en niveles que garanticen su
desarrollo. Los excedentes que no fueran invertidos o reinvertidos se transferiran al

Presupuesto General del Estado”

Estos cambios en | as determinaciones constitucional es demandaron cambios legales y

estructurales para poder certificar su cumplimiento en el tiempo.

2.1.2. Ley de Empresas Publicas
Mediante estaley que fue expedida en € mes de octubre del afio 2009, se procurd armonizar
el tratamiento paratodas las empresas publicas dentro de un solo marco normativo. Por tanto,
tiene como dmbito de aplicacion “regular la constitucion, organizacion, funcionamiento,
fusidn, escision y liquidacion de las empresas publicas que no pertenezcan al sector financiero
y que actiien en el &mbito internacional, nacional, regional, provincial, o local”*8, A su vez

instaur6 paralas empresas publicas:

....son entidades que pertenecen a Estado en los términos que establece la Congtitucién de la
Republica, con patrimonio propio, dotadas de autonomia presupuestaria, financiera,
econdmica, administrativay de gestion. Estaran destinadas a la gestion de sectores
estratégicos, la prestacion de servicios publicos, € aprovechamiento sustentable de recursos
naturales o de bienes publicos y en generd a desarrollo de actividades econdémicas que

corresponden a Estado.’®

En este sentido determind un trato igualitario para todas las empresas publicas nacionales.
Para el sector petrolero determind la derogatoriade la Ley Especia de Petroecuador. Por otra

parte, esta Ley a su vez dispuso que las Empresas Publicas Nacionales se crearan mediante

18 Ley de Empresas Publicas octubre 2009, ROS 48
1% Ley de Empresas Publicas octubre 2009, ROS 48. Articulo 4
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Decreto Ejecutivo. Y establecié alos drganos directivos de las empresas: El Directorioy La
Gerente General. El Directorio estara integrado por 3 miembros®, en los cuales no estéa
incluido de forma directa ninguna institucion del sector econdmico. Dentro de las funciones
del Directorio se encuentran establecer |as politicas y metas de la empresa, aprobar 10s
presupuestos y planes operativos, aprobar inversiones y desinversiones, aprobar créditos,
aprobar la creacién defiliales o subsidiarias. En lo que respecta al Gerente General este sera
el representante legal, judicial y extrajudicial y por tanto es responsable de la “gestion
empresarial, administrativa, financiera, comercial, técnica y operativa”?! de laempresa.
Finalmente, en lo que respecta a régimen econdmico se dispone que |os excedentes? de las
actividades empresariales nacional es sean transferidos al Presupuesto General del Estado una
vez gque se haya cubiertos |os costos, gastos, inversiones y reinversiones que fueran necesarios

para su actividad empresarial.

2.1.3. Ley ReformatoriaalaLey deHidrocarburos
Mediante la Ley Reformatoria de Hidrocarburos del afio 2010, cuyo objetivo era modernizar
la normativa petrolera para gjustarse a las necesidades actuales del sector, se cred un nuevo
tipo de contrato petrolero®, denominado Contrato de Prestacion de Servicios parala
Exploracion y Explotacién de Hidrocarburos, y a su vez modifico la estructurainstitucional y
organica de las agencias publicas encargadas de administrar y gestion €l sector petrolero. Se
dividié ala Direccion Nacional de Hidrocarburos en la Agencia de Regulacién y Control de
Hidrocarburos y en la Secretaria de Hidrocarburos. La primeratiene por objeto regular y
controlar e sector mientras que la segunda tiene por objeto principal administrar |os nuevos
contratos petroleros. En atencién a este ultimo concepto todos |os anteriores contratos con
compariias privadas suscritos antes de la reformatoria tuvieron que ser renegociados y pasar
de unarelacion comercial con Petroecuuador EP o Petroproduccion a unarelacion contractual

con la Secretaria de Hidrocarburos.

20 Ministro del Ramo, Titular de Senplades y un miembro designado por el Presidente de la Republica.
21 Ley de Empresas Publicas octubre 2009, ROS 48. Articulo 10

22 Ley de Empresas Publicas octubre 2009, ROS 48, Articulo 39

2 Ley de Hidrocarburos Codificada. Art 16
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2.2. Declaratoria deinterés nacional de la explotacién Petrolera delos Bloques 31y
43 dentro del Parque Nacional Yasuni

Con la aprobacion de la Asamblea Nacional parala Explotacion del 31y 43%* (ITT, Obe,
Nashifio — Minta) el 22 de octubre de 2013, se dainici¢ a una nuevafase en laexplotacion
petrolera. Esto en relacion a que las reservas petroleras vinculadas a esas |ocaciones
representan un incremento significativo en la capacidad de mantener la actual produccion
petrolera. Yaque €l nivel de reservas estimadas representa un valor importante a ser incluido
en la dotacion de este recurso natural. Este proyecto extractivo se encuentra en fase de
preinversion? y su estudio de factibilidad fue aprobado tomando en consideracidn un precio
del petrdleo de USD 70 por barril. La operacion serd gestionada por Petroamazonas EP -PAM
EP-, lo que implica que el modelo de gestidn de esa empresa podra ser replicado en estos
nuevos proyectos extractivos. Este particular genera unaincertidumbre considerando €l alto

grado de inflexibilidad del manegjo de PAM EP como se analizara posteriormente.

2.3. Reformas al esquema de oper aciones petroleras publicoy privado
2.3.1. Reformasal sistema de empresas petroleras publicas

Continuando con las reformas para optimizar la salud financiera de Petroecuador. A finales
del afio 2007, se decide de forma definitiva que la Estatal deje de asumir la carga financiera
de las compras de derivados en lamodalidad comercial regular. Se firmael Convenio de
Administracion de Importacion de Derivados —CADID-. Mediante este convenio e Ministerio
de Finanzas asume €l pago directo de las importaciones de derivados, dejando € manegjo
operativo y contractual en la Gerencia de Comercio Internacional de Petroecuador. Dentro del
convenio se incluyeron como fuentes de financiamiento de los pagos. ingresos de laventa
interna de derivados netos de costos, ingresos por exportaciones de crudo, ingresos por
exportaciones de derivados, y |os recursos de la Cuenta Unica del Tesoro Nacional. Es
necesario recordar que al estar vigente el convenio de intercambio de crudo — productos entre
Petroecuador y PDV SA, los pagos que debia servir €l Ministerio de Finanzas incorporaba

anicamente la fraccion de las importaciones con pago monetario. Con el Convenio CADID,

24 Correo legal / Martes 22 de octubre del 2013, SEGUNDO SUPLEMENTO DEL REGISTRO OFICIAL
N2 106
25 Plan operativo de Petroamazonas EP ejercicio fiscal 2015 y 2016
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Petroecuador retird de su presupuesto operativo 10s costos por |os productos importados.
Posteriormente, este convenio de administracién de derivados ha sufrido mdltiples reformas
para poder incorporar los cambios institucionales que continud presentando el sector
petrolero. Al 31 de diciembre de 2015 se encontraba vigente el Convenio Sustitutivo
Interinstitucional para el Mango del Financiamiento de las Importaciones de Derivados, el
Intercambio de Crudo-Productos con Empresas Petroleras Estatal es de otros paises, las
Compras Locales de Hidrocarburos y de Productos o Materias Primas producidas en €l pais
carburantes, suscrito el 8 de abril de 2015.

En € afio 2007, se rescata el nombre de Petroamazonas?® para la creacion de una segunda
empresa petrolera de propiedad estatal. Esta empresa fue creada como una Sociedad
Andnima. Su misiéon era administrar las operaciones petroleras del Bloque 15, aunque no sele
concedié la capacidad de controlar |os ingresos generados por su explotacion ya que €
sistema de ventas externas de crudo se mantuvo como monopolio publico en la Gerencia de
Comercio Exterior de Petroecuador. En estricto sentido se procedi6 aindependizar
administrativamente ala Unidad Operativa Blogue 15 de lafilial Petroproduccion. La
propiedad societaria de Petroamazonas correspondia a siguiente detalle: 80%
Petroproduccién y 20% Petroecuador, Matriz. Esta empresa contaba con un Directorio
diferente a de Petroecuador. Si bien Petroamazonas S.A. no generd competencia directa con
ninguna empresa del sector, posteriormente va a ser relevante en el disefio estructural. Esta
empresa desde sus inicios se administro sobre la base de un Modelo de Gestidn por resultados
considerando unicamente el cumplimiento de las metas operativas, nuncalogro incluir un
sistema de evaluacion de costo beneficio de sus operaciones tanto anivel general o anivel de

activo productivo.

En julio de 2009, la empresa francesa petrolera PERENCO abandona los campos petroleros
delosBlogue 7'y 21. Con lo cual las operaciones en el marco de los contratos de
participacion quedan suspendidas. Para continuar con la operacion, las autoridades
correspondientes decidieron delegar la operacion a Petroamazonas S.A. paralo cua se
realizaron |os gjustes presupuestarios y operativos correspondientes. Debido a este hecho €
Estado recupera € excedente del cual se beneficiaba la empresa privada. Este hecho generé

26 Nombre inicialmente creado en 1974 para realizar operaciones petroleras en el Oriente Ecuatoriano. No llegé
a operar sino hasta el afio 2009.
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un incremento en las rentas del Estado asi como en €l porcentaj e de participacion publico de
la extraccion de crudo. Pero degj6 abierta una contingencialegal en los tribunales
internacionales. Este cambio también generd una diferencia administrativa significativa

respecto alas rentas generadas.

El Estado dgj6é de contar con una participacion segura sobre |as rentas petroleras de ambos
bloquesy el resultado operativo financiero paso a depender del modelo de operacion de
Petroamazonas S.A. A lafecha, este model o de operacion no ha presentado publicamente la
determinacion de los resultados por estos blogues petroleros. De acuerdo alainformacion
reportada hacia el Ministerio de Finanzas se evidencian dos deficiencias estructurales parala
determinacion de la renta generada por estos bloques: la primera la diferenciacion de egresos
por centro de costos de la empresa Petroamazonas no es suficientemente clara; y |os cupos de
exportacién de estos bloques no han sido correctamente verificados en | os balances petroleros

de crudo.

Bajo lasupervision de la Secretaria Nacional de Planificacion e proceso de reforma
democrética del Estado demostro tener amplio interés en modernizar y estandarizar 10s
aspectos funcionales de las empresas publicas o de propiedad publicaen € pais. En este
sentido en & mes de octubre de 2009 se aprueba la Ley de Empresas Publicas?’. Estaley

abarca atodas |las empresas publicas tanto nacionales como subnacionales.

Complementariamente, para eliminar controversias por la aplicacion de otras leyes, este
cuerpo normativo incluy6 un capitulo de derogatorias, entre las principal es se encuentrala
eliminacion la Ley de Creacion de Petroecuador. Adicionalmente, estipul 6 que los Directorios
de las Empresas Unicamente debian estar conformadas por tres miembros: paralas empresas
petroleras se excluye a Ministerio de Finanzas de |os cuerpos colegiados encargados de
determinar las politicas generales empresariales. Estd provocd un vacio en cuanto ala

coordinacion de la politicafiscal con las empresas publicas.

Esta Ley dota a su vez de independencia administrativa, financieray de gestién a cada
corporacion publica. Un temarelevante incluido en estaley esla creacion del concepto de

Excedentes de las Empresas Publicas. Estos Excedentes que son catal ogados como los

27 publicada en Registro Oficial Suplemento 48 de 16 de Octubre del 2009.
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ingresos disponibles luego de descontar todos |os costos, gastos, inversionesy reinversiones
deben ser transferidos a los presupuestos de |as entidades publicas que son sus propietarios,

en este sentido las empresas nacional es deben transferir sus excedentes a Presupuesto
General del Estado mientras que las empresas subnacionales deben transferir sus excedentes a
los Gobiernos Autonomos Descentralizados. Estaley busco dar agilidad de gestion alas
empresas publicas sacrificando la unicidad de la politicafiscal, este es otro factor relevante
dentro del ordenamiento actual y que puede definir de forma sustancial € estado de situacion

del sector petrolero.

Como segunda intervencion para diversificar la participacion pablica en laexploracion y
explotacion de petréleo en noviembre de 2009 se creala Empresa Mixta Operaciones Rio
Napo. Esta empresa fue constituida con la participacion de Petroecuador y Petroleos de
VenezuelaS.A. PDVSA. La propiedad de Petroecuador correspondia a 51% del paguete
accionario mientras que PDV SA participa con € restante 49%. El &rea a ser operada por esta
empresafue e Bloque 60 Sacha, una de |os activos petroleros de mayor relevancia para el
Ecuador, tanto por su historia como por su participacion en la produccion naciona hasta
2015. El esquemafuncional correspondia a un contrato de prestacion de servicios, esta
modalidad contractual excluye € pago de regalias en favor del Estado. Se determind que por
la prestacion de los servicios de exploracion y explotacion la empresa Rio Napo tendria
derecho al cobro de unatarifafija por todala produccion de USD 7,90 por barril,
adicionalmente estaba excluida del pago de regalias. El contrato se firmd directamente entre
Petroecuador y Rio Napo. Si bien Petroproduccion cedid la operacion directa del campo
todavia conservo participacion en latoma de decisiones en la administracion del Blogue
Petrolero No. 60 Sacha.

Parte de los acuerdos marco entre Ecuador y Venezuela contemplaba la cooperacion en €l
Sector Petrolero. La creacion y entrada en operacion de Rio Napo, noviembre de 2009, fue
otro hito en larelacion entre ambos paises. Con este esquema de participacion compartida el
Ecuador esperd incrementar lainversion petrolera directa, PDV SA, asi como mejorar |os
procesos de extraccion y latecnologia petrolera. Hasta diciembre de 2015, este contrato no
sufri6 alteraciones funcionales mayores desde su inicio de operaciones, lareforma mas
relevante se llevd a correspondio ala actualizacion alatarifa por prestacion de servicios

dejandolaen USD 16,63 por barril. Este contrato no cuenta con un esquema de pignoracion
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derentas para € pago de latarifa asi como tampoco con colateral para garantizar €l pago. Este
tipo de contrato adiciona un componente de inflexibilidad al esquema petrolero ecuatoriano,
yaque latarifaes obligatoria en su evento de pago, ya que no tiene ninguna clausula que
retrase 0 elimine su pago ante condiciones de precios de petroleo menores, en enero y febrero
de 2016 € crudo Oriente tuvo cotizaciones inferiores alos USD 20 por barril, 1o que
materializo e riesgo de subvencion ala produccion petrolera parala exportacion de este

contrato.

En e mes de abril de 2010, mediante decretos gjecutivos 314 y 315 se procede con la creacion
de la Empresa Publica de Exploracion y Explotacion de Hidrocarburos PETROAMAZONAS
EP -PAM EP- y Empresa Publica de Hidrocarburos del Ecuador EP PETROECUADOR -EP
PEC-. Con esos decretos se extinguen las anteriores Empresa Estatal de Petr6l eos
Petroecuador y Petroamazonas S.A. |o que implica que de forma definitiva ambas empresas
deben pasar a cumplir de forma obligatoria con todas las disposiciones de la Ley de Empresas
PUblicas. Ambas empresas conservan sus activos, pasivosy patrimonio. Esto desvincul 6 del
proceso de elaboracion presupuestario a Ministerio de Finanzasy eliminé el espacio de
coordinacion fiscal con los presupuestos de las empresas publicas de hidrocarburos, mismos
gue podian ser aprobados sin garantizar consistencia con el Presupuesto General del Estado —
PGE-. A partir de este gercicio fiscal se registran un crecimiento sostenido de los

presupuestos de operaciones y de inversiones de | as corporaciones petroleras publicas.

Durante @ afio 2012, se desarrollé una nueva iniciativa parala gestion de contratos petroleros
entre EP PEC y compaiiias privadas. Esta modalidad buscaba que empresas internacionales se
interés en realizar los procesos de inversion (CAPEX) en las areas petroleras del Estado de
mayor antigliedad de extraccion. Lainiciativa considerd que se gestione lainversion delos
campos maduros en un formato contractual en e cual laremuneracién de la contratista se
expresa en unatarifa por unidad de produccién a canzada por sobre una Linea Referencial de
produccion de petréleo. Dentro de ese proceso se suscribieron dos contratos entre EP PEC y
Consorcio Shushufindi y EP PEC y Pardaliservise S.A. Estos contratos no incluyeron
clausulas de pago diferido y en el marco de las normativas de contratacién de EP PEC, aln no
armonizadas con laLey de Empresas Publicas, se determind la pignoracion de las
exportaciones petroleras para proceder a g ecutar |0s pagos ala contratista. Estos contratos no

entregaron la condicion de operador alas compariias privadas por |o cual la aplicacion de las
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regalias continda vigente, es decir el Estado contintia percibiendo e 18,5% de la produccion
total de cada blogue petrolero. Complementariamente, de no existir ingreso petrolero por las
exportaciones de crudo EP PEC debia cubrir los pagos de otros ingresos empresariales

incluidos | os relacionados a la venta interna de derivados.

Las tarifas por produccién incremental son: Shushufindi USD 29,85 por barril; y
Pardaliservice USD 38,54 por barril. Por otra parte, €l costo de operaciones (OPEX) debian
seguir siendo administrados en el presupuesto de la Gerencia de Produccion (Antiguafilial
Petroproduccién), con lo cua € costo total de produccion de estos contratos fue de arededor
de USD 43,43y 53,16 ddlares por barril, dependiendo de cada gjercicio fiscal. El punto de
equilibrio de estos contratos de alrededor de USD 52,89 y 64,84 por barril, Shushufindi y
Pardaliservice respectivamente. Lo que implica que se requieren precios de petroleo elevados
para poder cumplir con todas |as obligaciones legales y contractuales. Desde noviembre de
2014 se materializa € riesgo de gecutar exportaci ones cuyos precios de venta son menores a

los requeridos para cubrir €l pago de latarifa

Figura 2.7. Tarifas de los contr atos especificos afio 2012, precios de equilibrio y precios del
mer cado Spot y Presupuesto
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Para el afio 2015 la produccion sujeta a pago de estatarifa representd el 13% con respecto a
la produccién nacional de petréleo. En e contrato de Shushufindi l1a produccion incremental
representd el 55% con respecto ala produccion de esta area. Por su parte la produccién
incremental de Libertador representd e 30% de la produccion fiscalizada total de ese bloque.
Por construccion del esquema de contratacion, durante el periodo de vigenciadel contrato la

produccion incremental aumenta su participacion relativa sobre €l total de la produccion. Este
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particular implicaque & costo promedio de extraccion de los dos contratos tiende a
incrementarse en € tiempo.

Al momento de suscribir estos contratos el precio de crudo vigente parael PGE fue de USD
79,70. Lo que implico que € Estado conocia que el pago alas contratistas representaria en
promedio & 48% del ingreso programado. Ademas €l precio requerido para no generar
pasivos por aplicacion del contrato en promedio debia alcanzar USD 58,87 por barril, o que
implicaque e precio del PGE, a menos deberia tener un cumplimiento del 70% para no tener

atrasos en pagos de estos contratos.

Para completar el esquema de separacion de funciones de las empresas petrol eras publicas,
mediante el decreto gecutivo 1351-A suscrito € 2 de enero de 2013 se reforma los Decretos
de Creaciéon de EP PETROECUADOR Y PETROAMAZONASEP. Y se estable que PAM
EP, esla Unica empresa publica que gestionara la exploracién y explotacion de petrdleo. Para
cumplir con este precepto se determiné que la Gerencia de Produccion sea absorbida por
PAM EP, dentro de la absorcion se considero ademas la sesion de derechos y obligaciones de
EP PEC, sobre los contratos con Rio Napo, Shushufindi y Pardaliservice. Por otra parte EP
PEC, gestiona € resto de actividades de la cadena petrolera, dentro de las que seincluye la

gestion de comercializacion.

La separacion funcional de las empresas petroleras publicas, Es decir lafusion por absorcion
de la Gerencia de Produccion por parte de PETROAMAZONAS EP, restituye el monopolio
publico de explotacion petrolera, pero bajo otro esquemay |6gica empresarial. Misma que
genera consecuencias en la estructura de costos de extraccion de la produccion petrolera
publica, a cabo de dos afios de gestion la asignaciOn unitaria para cubrir |0s gastos operativos
y deinversion casi se duplicaron y muestran un alto grado de rigidez, como se muestraen la
figura2.8.
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Figura 2.8. Asignaciones unitarias promedio para la produccién publica de petr6leo crudo
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Fuentey elaboracion: Ministerio de Finanzas

Como penultimo cambio gue se harareferencia al evento de suscripcion de contratos de
Prestacion de Servicios Especificos con Financiamiento de la Contratista, octubre de 2014.
Ronda de adjudicacion contractual realizada directamente por PAM EP. En total incluyé la
firma 18 contratos que de forma general deberian gestionarse de la misma manera que los
contratos de campos maduros del afio 2012. Pero existen diferencias funcionales y legales
respecto a Shushufindi y Libertador. Complementariamente, no solo se negociaron areas
catal ogadas como campos maduros sino también locaciones petroleras que no han iniciado
operaciones a momento de la gjecucion de los contratos. Estos contratos tienen tarifas
promedio de USD 36,25 por barril y su precio de equilibrio corresponde aUSD 60,06 en
promedio. Durante el afio 2015 estos contratos no entraron a operar de forma efectiva debido
alacaidade los precios del petréleo que seinicié en € segundo semestre del afio 2014.
Circunstancia que parala mayoria de |os contratos ya permitia estimar pérdidas inclusive
antes de iniciar las operaciones. En la actualidad estos contratos han sido catal ogados como
suspendidos y se encuentran en proceso de renegociacion. Es decir no se logro implementar la

gestion de estos contratos por ser inflexibles alos niveles bajos del precio del petrdleo.
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Figura 2.9. Tarifas delos contratos especificos con financiamiento afio 2014, precios de
equilibrioy preciosdel mercado Spot y Presupuesto
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Para el afio 2015 no se registra produccion fiscalizada reportada por la ARCH sujetaa pago
de estas tarifas por lo cual no existe participaci On con respecto ala produccién total. Al igual
gue los contratos de Shushufindi y Libertador durante el periodo de vigenciade los 18
contratos la produccion incremental aumenta su participacion relativa sobre € total de la
produccion. Este particular implica que € costo promedio de extraccion de los dos contratos

tiende aincrementarse en el tiempo.

Al momento de suscribir estos contratos el precio de crudo vigente para el Presupuesto
General del Estado fue de USD 86,80. Lo que implico que € Estado conocia que € pago alas
contratistas representaria en promedio el 46,8% del ingreso programado. Ademés el precio
requerido para no generar pasivos por aplicacion del contrato en promedio debia al canzar
USD 60,06 por barril. Lo que implica que €l precio del PGE, a menos deberiatener un

cumplimiento del 70% para no tener atrasos en pagos de estos contratos.

Contrato Bloque 61 Auca. (Diciembre 2015) esla Ultimainnovacion en los model os de
contratacion petrolerade PAM EP. Este model o de contrato considerala remuneracion
mediante unatarifa unica por toda la produccién parala contratista por la gestion de
inversion, ciertos costos operativos y por € derecho contractual intangible sobre € bloque
petrolero No. 61. PAM EP contintia siendo € operador del bloque, por tanto es la empresa
publica quien conserva la responsabilidad rel acionada a pasivos ambientales asi como al resto

de regulaciones complementarias al sector petrolero.
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El Blogue 61 presenta unaimportancia muy marcada para el sistema de refinacion nacional,
un volumen relevante de su produccién debe ser destinado a la Refineria Esmeraldas. Por
tanto, para el pago ala contratista no solo se debe utilizar las rentas de |las exportaciones
petroleras sino también | os ingresos generados por |as ventas internas de derivados. Este
contrato no tiene clausula de pago diferido durante los primeros afios de gjecucion y por otra
parte cuenta con la emision de un pasivo contingente por parte del Ministerio de Finanzas

para garantizar el pago del 100% de latarifa.

Esto quiere decir que si de los ingresos petrol eros tanto de la exportacion de crudo, asi como
de laventa interna de derivados no alcanza para pagar |os servicios ala contratista, €l
Presupuesto General del Estado debera aportar la diferencia para cumplir con las obligaciones
contractuales. Latarifa promedio de este contrato es de USD 26 por barril, se aplica el
concepto de regaliasy €l punto de equilibrio es de USD 35 aproximadamente, cuando se
dispone de las regalias para cumplir con los pagos y de USD 42 cuando se excluyen las
regalias como fuente de financiamiento para el pago de los servicios prestados. Nuevamente,
se denota que & grado de flexibilidad para el manejo de las operaciones petroleras en e pais
se reduce. Adicionalmente, en esta ocasién se compromete rentas del Gobierno Central para el
pago de latarifa, siendo esta la primeravez que las rentas del PGE garantizan de forma
directa una operacion petrolera de prestacion de servicios parala exploracion y explotacion

petrolera.

Este contrato inicid operaciones en € mes de enero de 2016, razon por la cual para el afo
2015 no se registra produccion fiscalizada reportada por la ARCH sujetaa pago de esta
tarifa. Este contrato impone lainflexibilidad de tener un costo de produccion fijo durante el

periodo de vigenciadel contrato, 20 afios.

Al momento de suscribir estos contratos el precio de crudo vigente para el Presupuesto
General del Estado fue de USD 35,0. Lo que implicd que el Estado conocia que €l pago alas
contratistas representaria en promedio el 83,2% del ingreso programado. Ademas el precio
requerido para no generar pasivos por aplicacion del contrato en promedio debia al canzar
aproximadamente USD 35,0 por barril. Lo queimplicaque € precio del PGE, deberiatener

un cumplimiento del 100% para no tener atrasos en pagos de estos contratos.
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2.3.2. Reformasalamodalidad contractual petrolera con e sector privado
Ademas de haber realizado todas las reformas anteriores, el Estado profundizé € proceso de
cambio en e sector petrolero. En el mes dejulio de 2010 se promulgala Reformatoriaala
Ley de Hidrocarburos y la Ley de Régimen Tributario Interno?. Esta ley reformatoriaimplica
una serie de cambios institucional es para €l sector petrolero, entre los cuales mencionamos:
creacion de modalidad contractua de Prestacion de Servicios parala Exploracion y
Explotacion de Hidrocarburos; eliminacion de competencia de administracion de contratos
petroleros de Petroecuador; disolucion de la Direccion Nacional de Hidrocarburos —-DNH-,
creacion de la Secretaria de Hidrocarburos —SH-; creacion de la Agencia de Regulacion y
Control de Hidrocarburos -ARCH-; conformacion del Comité de Licitacion Hidrocarburifera
—COLH-; determinacién de plazo paralarenegociacion de |os contratos petroleros vigentes;
creacion del Impuesto alas Ganancias Excepcionales; y estandarizacion de normas tributarias
para el impuesto alarenta para empresas petroleras. Estareforma excluye al Ministerio de
Finanzas del comité de licitacion petrolera. Resultado de este Ultimo aspecto de lareforma se
evidencia otro espacio de falta de coordinacion de | as finanzas publicas. AhoraeslaSH la

entidad publica encargada de administrar los contratos petroleros con las agencias privadas.

La nueva modalidad de Contrato de Prestacion de Servicios creada por laley reformatoria
tuvo como objetivo central permitir que el Estado absorba el 100% del incremento del precio
del petroleo. En tal sentido, esta modalidad contractual establece que las empresas que en
calidad de operadores de |os blogues petroleros opten por este modelo deberan recibir a
cambio de sus prestaciones una Unicatarifa por cada unidad de barril de petréleo producido.
Por otra parte, laLey en su articulo 16, dispuso que Unicamente con los recursos de la
explotacion petrolera de cada érea se deberia pagar latarifaala contratista. También se
instaur6 el concepto del Margen de Soberania, €l cual dispone que el 25% del total delos
recursos resultado de la operacion de extraccion deben ser propiedad del Estado, sin importar
el nivel del precio de petrdleo. Si de los ingresos petroleros quedase un saldo luego de
transferir el margen de soberania, pagar |os costos de transporte y comercializacion a
Petroecuador, pagar €l tributo creado por laLey 10 Ecodesarrollo, este debe ser transferido al
PGE dentro del compendio de partidas presupuestarias “Saldo Estado Contratos de Prestacion
de Servicios”. Esta modalidad contractual funciona de forma adecuada cuando los niveles de

precio de venta del petrdleo son mayores a todas |as asignaciones que tienen que cumplirse

28 pyblicada el 27 de Julio de 2010 mediante R. O. No. 244 Suplemento.
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previo ala determinacion de un saldo afavor del Estado. Cuando |os precios disminuyen por
debajo del punto de equilibrio exhiben una mediana flexibilidad y comienza a generar pasivos
parala Secretaria de Hidrocarburos. Mismos que solo pueden ser cubiertos por los

incrementos futuros del precio del petréleo en cada contrato petrol ero.

Considerando que laley reformatoriaimpuso dentro de sus disposiciones finales plazos para
la renegociacion de los contratos petroleros anteriores. EI Comité de Licitacion dio inicio ala
renegoci aciones correspondientes, en dos grupos, en primer lugar los Contratos de
Participacion y posteriormente |os Contratos de Campos Marginales. En € periodo junio
2010 — febrero de 2011 se desarrollaron los procesos de renegociacion de |os contratos
petroleros con las compaias privadas. Durante €l periodo de renegociacion para garantizar la
continuidad de | as operaciones petroleras de extraccion se firmaron Contratos de Participacion
Provisionales. Estos contratos permitieron extender por €l plazo maximo de un afio la
modalidad de participacién, actualizaron los precios referenciales del crudoy asu vez
sustituyeron la aplicacion de la Ley 42-2006 (porcentaje de 99% para el Estado) por €

impuesto ala Ganancias Excepcionales 70% del precio excedente.

La empresa petrolera Petrobras fue € Uinico operador privado que no suscribio |os contratos
definitivos de prestacion de servicios. En este sentido la concesi on sobre |os Blogques
Petroleros 18, Palo Azul y 31 fueron reversadas a Estado. Ante lo cual, |os organismos
publicos regentes del sector petrolero decidieron asignar como operador de estos bloques a
Petroamazonas. En este sentido a igual que lo sucedido con Perenco, € Estado dej6 de contar
con una participacion segura sobre |as rentas petroleras de los bloques y el resultado operativo
financiero paso a depender del model o de operacion de Petroamazonas. Al igual que paralos
bloques 7y 21, alafecha este model o de operacion no ha permitido realizar una

determinaci on acertada de | os resultados, debido a las condiciones mencionadas

anteriormente.

Dentro del contrato de Prestacion de Servicios ademas de dar cumplimiento con e mandato
de asegurar el Margen de Soberania (25% de los ingresos de la explotacion petrolera) se
incluyeron cldusulas como: determinacion de latarifa; determinacion de lamodalidad de
pago, en efectivo o en especies; acumulacion detarifa Carry Fordward; Convenios de

transporte por OCP; pago de laLey 10 Ecodesarrollo. Con lo cual, a partir del primer
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bimestre del afio 2011 estan en pleno funcionamiento los Contratos de Servicios. Latarifa
promedio de estos contratos a 31 de diciembre de 2015 fue de USD 33,56 por barril. Estos
contratos confieren las condiciones de operadores alos contratistas. Lo que les obligaalos
operadores tomen en consideracion las demas regul aciones complementarias al sector

petrolero.

El precio de equilibrio en promedio para estos contratos para € afio 2015 es de USD 53,18

por barril. Desde el mes de noviembre del afio 2014 se han reportado precios de exportacion
menores a los necesarios para cubrir € pago del 100% de latarifa. Esto haimplicado quela
SH acumul e saldos pendientes de pago. Es necesario recalcar que el mecanismo de pago de
esas cuentas pendientes se activa cuando €l precio de petroleo se incrementa. En ese sentido
no existiriasaldo para el Estado hasta que las obligaciones hayan sido extintas. Si bien esta
modalidad contractual tiene mayor flexibilidad cuando € precio de petrdleo baja, compromete
para€ pago de latarifalos ingresos futuros por € incremento del precio del petréleo.

Complementariamente, se establece que cada contrato tiene sus obligaciones y que no podran
realizarse cruces de cuentas entre diferentes bloques petroleros. En la siguiente figura se
puede apreciar que durante e mes de suscripcion de los contratos el precio del crudo
ecuatoriano era cercano alos USD 82 por barril mientras que e precio del PGE erade USD
73,30 por barril. Lo que implicaba que el Estado conocia que para cumplir con e pago inegral
de las tarifas se demandaria un cumplimiento de cerca del 65% del precio efectivo alafecha
Lo que implicaque €l precio del PGE, al menos deberiatener un cumplimiento del 73% para

No tener atrasos en pagos de estos contratos.
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Figura 2.10. Tarifas delos contratos de prestacion de servicios para la exploracion y explotacion
de hidrocarburos afio 2011, precios de equilibrio y precios del mercado Spot y Presupuesto
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Para el afio 2015 la produccion sujeta a pago de estatarifa representd el 20% con respecto a
la produccién total nacional. Al finalizar €l afio 2015 estos contratos cumplieron con su quinto
ano de operacion. Posterior a este afio las inversiones contractual es presentan un descenso
importante. Razon por la cual la participacion de estos contratos sobre la produccion total de

crudo tiende adisminuir en el tiempo.

En razdn de los cambios institucional es implementados desde la segunda mitad del afio 2017
se puede resumir que: 10s esquemas de contratacion petrolera parala extraccion de crudo
incrementaron las modalidades vigentes, existe mayor cantidad de agencias publicas que
regentan €l esquema de extraccion petrolera, no existieron cambios significativosen la
refinacion de petréleo, transporte y comercializacion a por mayor de derivados, se crearon
mas cuerpos colegiados para administrar alas empresas petroleras publicas, y la coordinacion

con el del sector petrolero con la politicafiscal no esta dispuesta explicitamente por ley.
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Tabla 2.2. Comparacién esquema deinstitucionalidad y entidades oper ativas dentro del
sector petrolero, antesy después de lasreformas legales

INSTITUCIONALIDAD 2006 INSTITUCIONALIDAD 2015
Upstream, Exploracidn y Explotacion de Petrdleo Upstream, Exploracién y Explotacion de Petrdleo
Empresa Estatal de Petréleo Petroecuador PETROAMAZONAS EP
Petroproduccion Operaciones Rio Napo (Empresa Mixta)
Ex Consorcio Contratos Servicios Especificos Shushufindi y Libertador
Contratos de Servicios Especificos Contratos Servicios Especificos 18 no en operacion
Contratos de Participacion Bloque 61
Unidad Bloque 15 UB15 Operaciones directas de PAM EP

Secretaria de Hidrocarburos
Contratos de Prestacidn de servicios

ESQUEMA DE Downstream, Refinacion (I:Ie Petréleo Downstream, Refinacion de Petréleo
INSTITUCIONALIDAD Y Empresa'EstataI'de Petrdleo Petroecuador EP PETRO.ECUADOlR By
ENTIDADES : Petroindustrial : Gerencia de Refinacién
OPERATIVAS Middlestream, Transporte Middlestream, Transporte
Transporte y almacenamiento Petroecuador Transporte y almacenamiento EP PEC
Oleductos de Crudos Pesados (Privado) Oleductos de Crudos Pesados (Privado)
Comercializacion Petroecuador Comercializacion EP PEC
Petrocomercial Gerencia de Comercializacion
Subgerencia de Comercio Internacional Gerencia de Comercio Internacional
Administracion Central Administracién Central
Directorio Petroecuador Directorio EP PEC
Matriz Petroecuador Gerencia General de EP PEC

Directorio PAM EP
Gerencia General de PAM EP

Fuente: Ministerio de Finanzas

2.4. Reformas al sistema de administracion financiera de la participacion publica del
ingreso petrolero

La primerareforma correspondio6 ala modificacion del Reglamento de aplicacion de laLey
42-2006%°. Este cambio implico que se incremente el porcentaje de participacion del Estado
con respecto alos Contratos de Participacion y Campos Marginaes. Paso del 50% a 99% el
porcentaje de distribucion para el Sector Publico de la diferencia entre € precio pactado
contractualmente y los precios ef ectivos de comercializacion del crudo de propiedad privada
L a recaudacién de este concepto encontro resistencia por parte de las operadoras privadas,
Ilegando inclusive a no cumplir con los pagos correspondientes. Lo cual en su momento
generd Cuentas por Cobrar en los balances de Petroecuador, entidad que gjercialaposicion de

Ser juez de coactivas.

En abril de 2008 se remite ala Asamblea Constituyente un proyecto denominado Ley
Organica parala Recuperacion de Recursos Petroleros del Estado y Racionalizacion
Administrativa de los Procesos de Endeudamiento. Esta ley dispuso que “las preasignaciones
atodos los ingresos petroleros se eliminardn desde la aplicacion de esta Ley y todas las
entidades publicas que se vean af ectadas recibiran una compensacion en el afio 2008 de por

29 4 octubre 2007 DE 662, RO 18 de octubre 2007.
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los menosigual valor alo recibido en el ejercicio anterior”° se excluye de esta disposicion a
laLey 10 de Ecodesarrollo, que es la Unica preasignacion de ingresos que contintia vigente. A
su vez también derogo las leyes de creacion de los fondos petroleros FEP, FAC, CEREPS,
FEISEH, y determiné que los saldos existentes ala fecha de promulgacion de la Ley debian
ser transferidos ala Tesoreriade la Nacion. El saldo transferido fue cercano alos USD 1.500
millones. Este valor fue incorporado en los ingresos del Presupuesto General del Estado —
PGE- y sirvio parafinanciar |as operaciones del Gobierno Central durante ese afio, y a su vez
los ingresos petrol eros se depositaron desde ese mes de forma directa en las partidas de
ingresos petroleros en € Ministerio de Finanzas. Este cambio mejord lamovilidad de recursos
parael PGE, elimind las restricciones en sus usos y |os mecanismos de estabilizacion del
ingreso petrolero ante variaciones del precio internacional . De forma conjunta estos eventos le
agregaron grados de libertad ala politicafiscal para mejorar su capacidad de modificar las
trayectorias fiscales cuando las condiciones eran favorables, pero no mitigo el riesgo de la
volatilidad del precio internacional. En este sentido el afio 2008 es &l primer afio en el cual se
evidencia un incremento sostenido del ingreso y del gasto de Gobierno Central, €l gasto

concentrado especialmente en el gasto de capital.

Estamejora en los grados de libertad, observada para € afio 2008, para el sector fiscal tiene
unaalta correlacion en tres conceptos generales. En primer lugar, altos precios de petroleo, en
segundo lugar, unatrayectoria vol&til pero creciente del nivel de precios internacionalesy
finalmente en el amplio margen entre & precio de exportacién y 10s costos y gastos promedio
del sector petrolero. En este sentido a medida que se redujeron |0s precios o se incrementaron
los costos del sector, como se puede observar en lafigura2.11, laimportancia de los ingresos
petroleros disminuy6 de forma acelerada, 1o cua se explica por e alto grado de inflexibilidad
del esqguema de extraccion petrolera en base atarifasfijas. Es decir, lafata de elementos
contractuales y estructurales paramitigar € riesgo de la caidadel precio de petréleo se
configurd de forma directa en esta caida de los ingresos por hidrocarburos.

30 Disposicidn transitoria octava de la Ley Orgénica para la Recuperacion de Recursos Petroleros del Estado y
Racionalizacién Administrativa de los Procesos de Endeudamiento.
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Figura 2.11. Flujo deingresos petroler os en las cuentas fiscales, ingresos directos al presupuesto
y fondos petroleros
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Figura 2.12. Impulso fiscal 2001-2008
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Por otra parte, la aprobacién del Codigo Organico de Panificacion y Finanzas Publicas en
octubre de 2010, permitio readecuar |0s espacios de coordinacion con las empresas publicas.
En este sentido & Ministerio de Finanzas recupero la competencia para participar de forma
consultiva en la elaboracion y aprobacion de los presupuestos de EP PEC y PAM EP, asi
como en la determinacion de los procedimientos para la recuperacién de |os excedentes
empresariales. Ademas se determind que |os presupuestos de las empresas publicas deben ser

aprobados con posterioridad a la aprobacion del PGE.

Al 31 de diciembre de 2015 se cuenta con un sistema de administracion financiera de los
excedentes publicos de menor complejidad, tanto por €l sistema de registro de los ingresos asi

como paralas reglas de utilizacion, tal como se muestraen latabla 2.3. La menor cantidad de
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reglas para el maneo de excedentes petroleros permite tener mayor transparenciaen la
administracion de los recursos netos de costos, gastos e inversiones. Esto en razon de que

todo debe estar registrado en el PGE, es decir en un Unico balance del Ministerio de Finanzas.

Tabla 2.3 Comparacion del esquema de administracion financiera de los excedentes

publicos
INSTITUCIONALIDAD 2006 INSTITUCIONALIDAD 2015
Ministerio de Finanzas -PGE- Ministerio de Finanzas -PGE-
Cuenta Unica del Tesoro Nacional Cuenta Unica del Tesoro Nacional
Ley 10 Ecodesarrollo Cuenta de Financiamiento de Derivados Deficitarios
SISTEMA DE Preasignaciones petroleras Ley 10 Ecodesarrollo

ADMINISTRACION  |Fondos Petroleros

FINANCIERO DE LOS Fondo de Estabilidad Petrolera FEP
EXCEDENTES PUBLICOS | Fondo de Ahorroy Contingencias FAC
Cuenta Especial de Reactivacion Productiva y Social -CEREPS-
Fondo Ecuatoriano de Inversién en los Sectores Eléctrico e
Hidrocarburifero FEISEH

Fuente: Ministerio de Finanzas

2.5. Reformasy evolucién dela politica comercial del sector petrolero publico:
activosy pasivos comer ciales del sector petrolero publico

Politica Comercial hasta 2006
Como se menciond anteriormente, la politica comercial del sector petrolero ecuatoriano al
finales del afio 2006 era administrada de formaintegral por Petroecuador y presentaba un
formato de gestion no complego. Tanto las ventas locales como las ventas al sector externo no
reguerian de la aplicacion de estructuras financieras elaboradas. Para las ventas internas la
fijacion de precios se realizd mediante el Decreto Ejecutivo No. 338 en XX de 2003 segun o
dispuesto por la Ley de Hidrocarburos (precios fijos y definicion de margenes de
comercializacion). Con respecto a las ventas externas asi como laimportacion de derivados
deficitarios la gestion correspondia a ser tomadores de precio en los mercados internacionales
y lafijacion de precios se larealizaba considerando un promedio de dias, tomando como ge
el dia de embarque de los hidrocarburos. Para las ventas internas, a excepcion de los
despachos a ciertas agencias publicas, se g ecutaba una politica de pago de contado einclusive
de pago anticipado. Para €l sector externo |as modalidades de pago por norma general
correspondian a pagos de contado, a 30 0 45 dias como maximo, en pocas ocasiones y solo
para productos especificos se real zaban operaciones con pagos diferidos con emision de una

carta de crédito para asegurar € pago.
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Cambios en la Politica Comercial: Derivadosinter nos desde 2007

L os cambios legal es mas significativos que modificaron de forma sustancial la administracion
de la politicacomercial del sector petrolero corresponden alas reformas a Decreto Ejecutivo
No. 338. En €l periodo 2007-2014, se realizaron multiples cambios, los cual es tuvieron como
objetivo central lafijacion de subsidios para operaciones econémicas especificas, como: pesca
artesanal, rutas aéreas comerciales, sector turismo Gal apagos, entre otras. Esto en € marco de
que los precios internacional es crecian de forma sostenida. Posterior €l periodo de precios
internacional es crecientes de crudo, a partir de junio de 2014, seiniciaen el Estado un
proceso de revision de la determinacion de los precios de los hidrocarburos. En octubre de
2015 se emite el Decreto Ejecutivo No. 799 gue determina gue los combustibles a ser
comercializados por EP PEC para el sector industrial®! asi como para el sector naviero
internacional deben ser calculados por la empresa sobre labase del costo promedio dela
produccion nacional y las importaciones. Esta reforma eliminalos subsidios para esos
sectores. Actualmente contintian subsidiados |os productos para: €l sector automotriz, €l
sector eléctrico, sector camaronero, sector pesquero nacional, gas licuado de petroleo sector

hogares, gas natural, aéreo combustibles y otros productos menores.

Cambios en la Politica Comer cial: Comer cio internacional desde 2007
Para |as operaciones internacionales no se ha presentado reformas legales que impliquen un
cambio de gestion en la determinacion de la politica comercial. El Directorio de PEC EP, es €
organo institucional encargado de aprobar, modificar o eliminar condiciones referentesala
politica comercia petrolera. Desde €l afio 2007 se han realizado cambios ala gestion de las
ventas y compras externas que han hecho complejo el esquema de administracion actual. En
este sentido se pueden mencionar |as siguientes modalidades comerciales vigentes:
Contratos comerciales de largo plazo sin pago anticipado, condicién Free On
Board —-FOB-. En el marco de firma de convenios de multipartes y con empresas
publicas internacionales. EP PEC se compromete a efectuar ventas de petréleo crudo a
plazos superiores a un afo. El contexto general implica un compromiso de venta con
un socio comercial que a su vez puedatener partes relacionadas que generen mejoras

de acceso afinanciamiento del Gobierno Central en transacciones independientes.

31 Definicidn que corresponde a todas las personas naturales o juridicas, ya sean publicas o privadas, que por el
desempefio de su actividad econdmica realizan compras de combustibles directamente en las terminales de EP
PEC.
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Contratos comerciales de largo plazo sin pago anticipado, condicion Free On
Board —-FOB-. EP PEC se compromete a efectuar ventas de petréleo crudo a plazos
superiores a un afo.

Contratos comerciales de corto, mediano y largo plazo con pago anticipado,
condicion Free On Board —FOB-. Estos contratos inician con la venta de crudo por un
plazo de 24 meses a Petrochinaen el afio 2009. Al 31 de diciembre de 2015 contintan
vigentes tres operaciones, cuya fecha de remision del dltimo embarque corresponde a
ano 2021. EP PEC se compromete a efectuar ventas de petréleo crudo a plazos
superiores a un afo. El contexto general implica un compromiso de venta con un socio
comercial que realice 0 gjecute un pago inicial con cargo atoda latransaccion. Mismo
que debe ser devengado mensual mente durante todo €l periodo de vigencia del
contrato.

Contratos comerciales modalidad spot, condicion Free On Board —-FOB-. EP
PEC se compromete a ef ectuar ventas de petréleo crudo en concursos abiertos.

Importacion de derivados con pago de contado, condicion Cost, insurance and
freight —CIF-. EP PEC se compromete a efectuar compras de derivados de petrdleo
crudo. La propiedad del producto se originaalasalidade terminal de embarque.

Importacion de derivados con pago de contado, condicion Delivery at Terminal
—DAT-. EP PEC se compromete a efectuar compras de derivados de petréleo crudo.
Lapropiedad del producto se origina alallegada del terminal de desembarque.

Importacion de derivados con pago diferido y emision de carta de crédito Cost,
insurance and freight —CIF- Incluye @ financiamiento, generalmente, de hasta 90 dias
parael pago del producto.

Importacion de derivados con pago diferido y emision de carta de crédito,
condicion Delivery at Terminal -DAT- Incluye el financiamiento, generalmente, de
hasta 90 dias para €l pago del producto.

Asignacion de cupos de importacion de derivados en convenio por la operacion
Noble Energy. EP PEC se compromete a efectuar compras de derivados de petréleo
crudo a plazos superiores a un afo. El contexto genera implica un compromiso de
compracon un socio comercia que asu vez generd de acceso afinanciamiento parala

empresa publica.
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Tanto las ventas de crudo con pago anticipado o por contratos comercia es multipartes,

generan a Estado activos y pasivos comercial es gue han permitido incrementar el

apal ancamiento financiero sobre las operaciones petroleras. Situacion que se repite sobre las

operaciones de compra de hidrocarburos mediante la emision de cartas de crédito.

Figura 2.13. Activosy pasivos comer ciales EP PEC por contratos comer ciales
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Fuente: EP PETROECUADOR, Ministerio de Finanzas y Banco Central del
Ecuador

Al 31 de diciembre de 2015 se cuenta con comercializacién de productos hidrocarburiferos de

mayor complgjidad, tanto por €l sistema ventas internacionales asi como compras de

derivados, tal como se muestraen latabla 2.4. La mayor cantidad de reglas para el manejo de

comercio internacional genera mayor complejidad en laadministracion de los eventos

comerciaes. Esto en razon de que cada transacci dn posee normas especificas para su gestion

Tabla 2.4. Compar acién esquema de institucionalidad y entidades oper ativas

ESQUEMA DE

ENTIDADES
OPERATIVAS

INSTITUCIONALIDAD Y

INSTITUCIONALIDAD 2006

INSTITUCIONALIDAD 2015

Petrocomercial

Comercializacion Petroecuador

Ventas internas a residentes
Ventas internas a no residentes
Subgerencia de Comercio Internacional
Exportaciones de crudo y derivados
Contratos Spot
Compromisos mediano plazo

Importacion de derivados
Contratos Spot
Compromisos mediano plazo

Comercializacién EP PEC
Gerencia de Comercializacién
Ventas internas a residentes
Ventas internas a no residentes
Gerencia de Comercio Internacional
Exportaciones de crudo y derivados
Contratos Spot
Compromisos mediano plazo
Contratos con pago anticipado
Compromisos mediano plazo convenios multipartes
Importacion de derivados
Contratos Spot
Compromisos mediano plazo
Compromisos operacion Noble Energy

Fuente: Ministerio de Finanzas
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3. Conclusiones

Considerando todos los cambios g ecutados desde € afio 2007 hasta la fecha, se puede
concluir que el actual sistema de administracion del sector petrolero ecuatoriano ha optado
por un modelo de gestidn atamente desconcentrado en latoma de decisionesy que requiere
un alto grado de coordinacion para mantener un adecuado manej o tanto operativo como
financiero-econémico. Este Ultimo punto es relevante para este andlisis en virtud de como los
resultados financieros del sector petrolero se transfieren aimpactos en la economia

ecuatoriana principalmente por €l sector fiscal.

El actual esquema de administracion petrolera es menos flexible que €l vigente en € afio
2006. Debido ala estructura contractual, costos operativos, inversiones, politica comercial,
pasivos corrientes y de largo plazo del sector petrolero. Por lo cual, para asegurar un margen
de ingresos petroleros altos, este esquema requiere que exista un amplio margen positivo entre
el precio de ventade los hidrocarburos y |os costes reconocidos por cada rama de la actividad
petrolera. Inclusive alcanzando resultados positivos este esquema sigue presentando altos
niveles de riesgos alas variaciones del precio del petréleo. De no existir esta condicion se
requiere financiamiento complementario, temporal 0 permanente, para mantener las
operaciones petroleras en los niveles corrientes. Esta condicion seraanalizadaen € capitulo
siguiente, através del andlisis especifico de laevolucion de los resultados del sector petrolero

ecuatoriano para el periodo correspondiente.
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Figura 2.14. Resumen analisis disefio institucional

OBJETIVOS DE LA EXPLOTACION PETROLERA

Supuestos para ejecucion de las reformas:
¢ Estructura original inapropiada

* Rigidez y falta de agilidad en los mecanismos de gobierno
¢ Subutilizacién de los ingresos petroleros

« Trayectoria alta de precios de petréleo

REFORMAS Y MODIFICACIONES EN EL
SECTOR PETROLERO 2007-2015

SR OPERATIVA REISGO DIRECTO EN EL PRECIO DEL
(DESINTEGRACION VERTICAL): PETROLEO

Se genera la division institucional de El  Estado asume de forma
Upstream, Downstream, Meddelstream, permanente el riesgo por la
Contratos de Operadores, cada uno con su volatilidad del precio del petroleo.
organismo de gestion independiente.

Proliferacion de modalidades de
contratacion petrolera sin consistencia y
coordinacion.

Incremento de los riesgos de generacidn de pasivos contingentes antes caida de los precios del

petroleo y nuevos eventos comerciales.

—/

Venta de productos petroleros con diferimientos en pagos + Servicios tarifas fijas con pago de
contado. Descalce entre provision de ingresos y generacion de obligaciones.

NUEVOS RESULTADOS FINANCIEROS Y

ECONOMICOS DEL SECTOR PETROLERO

Fuente: Ministerio de Finanzas

57



Capitulo 3

Sector petrolero ecuatoriano, vinculacién con la economia

En este apartado, |a primera seccion abordara de manera expeditiva la vinculacion del sector
petrolero con la economiadel Ecuador, paravalidar como la estructurainstitucional del sector
petrolero g erce influenciaen laeconomialocal. Paralo cua se analizaran los principaes
canales de transmision de los resultados fisicos, financieros y econdémicos de ese sector. Para
la descripcidn de agentes econdmicos se utilizara la clasificacion de sectores y unidades
institucionales del Sistema de Cuentas Nacionales de las Naciones Unidas de 1993. Por otra
parte, se utilizaraladivision tradiciona de sectores en la economia: Sector Real, Sector
Fiscal, Sector Externo, Sector Monetario y Financiero. Esto con €l objetivo de identificar los
diferentes niveles de impacto que generala actividad petroleraen los agentesy en € resto de

sectores econdmicos.

En la seccién segunda se presenta un model o numeérico de estimacion de resultados del sector
petrolero. Mismo gue permite identificar |os efectos generados por la explotacion anual de
hidrocarburos a diferentes niveles de precio internacional del crudo. De este desarrollo se
aplicaran dos casos practicos. e primero considerael cumplimiento de latotalidad de las
metas de produccion de petréleo, sin restricciones; mientras que € segundo caso permite la
opcion de gjustar 1a produccion considerando al costo marginal como la variable de decision.
Ambos casos simulan la programacion del sector de hidrocarburos con el objeto de tener un
acercamiento alos resultados probables con diferentes decisiones de niveles de produccion
ante |os precios efectivamente al canzados. Finalmente se presentara una comparacion de los
resultados de los modelos y |os datos ef ectivos reportados por €l sector petrolero parael afo
2016.

1. Canalesdetransmision delosresultados del sector petrolero

Considerando que todos | os agentes mantienen interrel aciones econdémicas entre si, ya sea
directa o indirectamente, €l identificar de forma correcta estas conexiones permitira expresar
claramente como el sector petrolero influye sobre la economia. El principio deinterrelacion es
recogido por lametodologia del Sistema de Cuentas Nacionales 1993, misma que menciona
gue “cada transaccion econdmica representa una interaccion entre unidades institucionales

mediante la cual se crea, transforma, intercambia o extingue un valor econémico” (Fondo
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Monetario Internacional 2002, 187). Es decir que cuando un agente efectlia una transaccion
econdmica gjerce unarelacion con terceros. Influencia que se materializa por flujos que
pueden ser de dos tipos: “EI suministro de bienes y servicios y el pago por medio de activos
financieros” (Fondo Monetario Internacional 2002, 187). Flujos que también pueden
trascender a otros sectores de la economia como por g emplo: € ahorro nacional, que
representa la diferencia entre €l ahorro y lainversion en las cuentas nacionales, implica una

afectacion en la balanza de pagos en los movimientos de la cuenta financieray de capitales.

Para este andlisis se entendera e término Canal de Transmisién como el conjunto de
conceptos que explican la mecani ca de transferencia de | os resultados hidrocarburiferos hacia
el resto de agentes de la economia. Cada Canal de Transmision sera estudiado desde la
estructura de las interrel aciones econodmicas generadas a partir del esquema de interaccion
permitido para el sector petrolero ecuatoriano. Es decir como |os esquemas de contratacion o
las reglas de distribucién de recursos e ingresos af ecta a las sectores econdémicos vinculados a
la extraccion petrolera. Dentro del andlisis se tratara de identificar 1os principales canales de
transmision sobre la base un componente del sistema de administracion de hidrocarburos,

debidamente acotado.

Previo ainiciar larevision de los principal es canal es de transmision corresponde identificar el
fin por e cua se produce la extraccion de petroleo. Como se menciond en el capitulo
precedente, el mandato de la Ley de Hidrocarburos determina que el objeto primordia dela
explotacion corresponde arealizar € proceso de industrializacion en el pais. Pero no se
restringe a este concepto, razon por lacua la exportacion del petroleo crudo es también
aceptada. Es decir que larazon fundamental de mantener un sector petrolero radica en poder
generar la cantidad requerida de petréleo crudo paralarefinacion y poder atender la demanda
de derivados, ya seanaciona o internacional. Pero larealidad operativa del sector, excedente
de produccion y limitada capacidad de refinacion, impone un amplio sesgo haciala

exportacion de petroleo crudo y un comercio internacional deficitario de derivados.
Adicionalmente, al ser el Estado €l propietario de los hidrocarburos, € resultado financiero y

econdmico debe ser gestionado através del Presupuesto Genera del Estado y otros

presupuestos de agencias publicas. Con lo cual, ya sea que se genere superavit o déficit en las

59



operaciones, € resultado de la actividad extractiva debe ser asignado alos agentes residentes,
es decir domiciliados en el Ecuador, y no residentes através de | as finanzas publicas.

1.1. Canal de cumplimiento de metas oper ativas
Respecto al cumplimiento de las metas operativas este Canal es bastante corto. Porque se
analizara el componente de las transferencia de bienes y no los impactos financieros
asociados. En este sentido la condicion del sector petrolero ecuatoriano de poseer un limitado
portafolio de productos intermedios y finales, mismos que son bienes bastante homogéeneos,
no permite ampliar @ analisis. En este sentido €l principal producto del sector es petroleo
crudo seguido de |los derivados de petréleo como: combustibles limpios, residuos y derivados

intermedios.

En lo que serefiere ala produccion de petrdleo, esta puede asignarse a dos destinos
especificos. El primero e sistema de refinacion nacional y € segundo €l mercado
internacional. El proveer los niveles volumeétricos para el sistema de refinacion local permite
generar derivados de hidrocarburos para suplir lademanda de energialocal. Este primer
concepto impacta en el Producto Interno Bruto tanto por larama de extraccién de petroleo asi
como por larefinacion. Con respecto ala exportacion de los saldos volumétricos, esta
operacion ademas de registrar su impacto en la oferta agregada permite impul sar |as entradas
de divisas en laBalanza Comercial. Por otra parte, paralos derivados de petrdleo se debe
mencionar que la demandalocal es superior ala capacidad de produccién local. Por lo cual, €l
déficit de productos es completado por |as importaciones correspondientes. Adicionalmente
se registra exportaciones de derivados, pero son productos no competitivos en el mercado por

ser en su mayoriaresiduos de larefinacion: Residual, Fuel Oil # 6, Fuel Qil # 4.

Siempre y cuando € precio internacional del crudo sea mayor que e costo de produccion, las
exportaciones petroleras permitiran generar ingresos para el sector fiscal. Circunstancia
contraria parala comercializacion de los derivados de petrdleo, en razon de que mientras los
costos de provision, medidos por el promedio entre los costos de la produccion local y los
precios de importacion, sean mayores a los precios de comercializacién implicardn una

necesidad mayor de gastos para € fisco.
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Tabla 3.1 Volumenes de produccion petrolera, Consumo, Exportaciones e |mportaciones.
Profor ma Presupuesto General del Estado afio 2016 En milesdebarriles

2016 2016 2016

Anual Diarios | % de participacon
Petrdleo crudo

Oferta de Crudo 193.522,91 530,20 100,0%
Produccion fiscalizada 193.522,91 530,20 100,0%
PETROAMAZONAS EP 159.684,43 437,49 82,5%)
Secretaria de Hidrocarburos 33.838,48 92,71 17,5%
Demanda de crudo 193.522,91 530,20 100,0%
Consumos M ercado I nterno 62.918,32 172,38 32,5%
Refineria de Esmeraldas 39.454,80 108,10 20,4%)
Refineria La Libertad 15.710,53 43,04 8,1%
Refineria Amazonas 6.997,20 19,17 3,6%
Otro consumo publico 755,79 2,07 0,4%
Exportaciones 130.604,59 357,82 67,5%

Productos derivados de Petrdleo

Oferta Derivados | 107.613,59 294,83 100,0%
Produccion (implicita) J 60.281,83 165,16 56,0%
Importaciones 47.331,76 129,68 44,0%

Demanda Derivados 107.613,59 294,83 100,0%
Ventas domésticas 88.837,97 243,39 82,6%
Exportaciones 18.775,62 51,44 17,4%

Resultados Hidrocarburos 102.048,45 279,58 100,0%
Superavit Petréleo 130.604,59 357,82 128,0%
Déficit Derivados (28.556,14) (78,24) -28,0%

Eficiencia en la refinacion 95.81%

Fuente: Ministerio de Hidrocarburos y Ministerio de Finanzas

En resumen el sector petrolero actual tiene capacidad de generar superavit volumétrico en la
extraccion de crudo pero no cubre de maneraintegral la demanda de derivados. Esto implica
la existencia de posiciones antagonicas dentro del mismo sector, como se muestra en latabla
3.1. Lo que se traduce en un juego de compensaci On respecto alos resultados de este sector
paracon e PIB, laBaanzade Pagosy € Sector Fiscal. Por |o cual, solo por temas
volumétricos, entre més grande sea €l resultado superavitario de crudo, mayor oportunidad de
tener un impacto positivo en el nivel del producto, balanza de pagos y sector fiscal.
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Tabla 3.2. Resumen deimpactos del cumplimiento de las metas oper ativas

Sector Real

Sector Externo

Sector Fiscal

Balanza

Extraccién de crudo
Refinacion de derivados

Importacién de derivados

Valor Agregado
Valor Agregado

Valor Agregado

los derivados
Positivo
Positivo

Negativo

Exportaciones
No aplica

Importaciones

alos derivados

Positivo
No aplica

Negativo

Ingresos por
exportaciones
Subsidio
Gastos por
importaciones

PIB Impacto | Impacto Resultado Fiscal Impacto
Comercial
Positivo siempre que L - .
. Positivo siempre que Positivo si los|
) la extraccion y|Saldo Neto .. Rentas )
Resultado de Hidrocarburos |Valor Agregado ., la extraccion supere ingresos superan a
refinacion superen a|Exportador petroleras netas

los costos

Positivo, si Precio es
mayor al Costo
Negativo, Subsidios

Negativo Subsidios

Fuente: Ministerio de Hidrocarburos y Ministerio de Finanzas

1.2. Canal delos presupuestos publicos para las actividades de extraccion petroleray

prestadores de serviciosy proveedores

La g ecucion de los costos, gastos e inversiones del sector petrolero ecuatoriano debe tener

registro en los presupuestos y la contabilidad publica en su totalidad. Esto en relacion al

concepto de 100% de propiedad publicadel crudo. Ademas basados en |os mecanismos de

contratacion por servicios con el sector privado, no existe la posibilidad de registrar en

primera transaccion ninguna operacion como gestion privada primaria. En este sentido se

debe analizar como se gestiona lainterrelacion del Estado con |os agentes privados

proveedores de bienes y servicios. Paralo cual se analizarala gestion con los principales

gestores privados gque participan en e sector petrolero.

La extraccion petroleraen el pais tiene un sistema tarifario por unidad de produccion, con

multiples variaciones, que permite tener operaciones petroleras con una amplia banda de

puntos de equilibrio. Los mas bajos son cercanos alos USD 20 por barril y mientras que los

mas elevados requieren precios cercanos alos USD 50, USD 60 y hasta USD 70 por barril. Al
aplicar del costo marginal de la tltima unidad producida, cuando el precio esté por sobre los
USD 70 por barril todala oferta de produccion posible en € pais permite un repago integral
de los costos de extraccion y demas costos de la cadena del periodo corriente, lo que asu vez
significa que los operadores del sector petrolero reciben los retornos estimados paralas
inversiones. A partir de esos precios todas |as areas de extraccion presentan un resultado
positivo por lo cual toda la oferta es comercia mente favorable en ese momento en el tiempo.
Bajo ese nivel de precios puede existir generacion de cuentas por pagar, subsidio de

produccion y/o pérdidas por tramos de produccion.
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Tomando en consideracion larecurrente volatilidad del precio del petréleo en los mercados
internacionales, € tener un mecanismo de tarifas fijas eleva e riesgo de acumulacion de
pasivos circulantes de la actividad petrolera. Esta posible acumulacion de pasivos generados
durante los periodos de precios bajos significaria comprometer |as rentas petroleras futurasy,
en casos especificos, de la operacion de PAM EP, comprometer asignaciones del Presupuesto
General del Estado. Teniendo en este Gltimo caso que |0s recursos que repagan las
obligaciones petroleras no necesariamente se generan en el mismo sector. Lo que implicauna
transferencia del resto de la economia para sostener |as operaciones petroleras. Lo que por
concepto general modificad sentido econdmico del sector petrolero, debido aque dejasu
posicion de generador de ingresos netos.

Al iniciar el afio 2017, se tiene |a expectativa de trayectorias de precios de petroleo inferiores
alos USD 70 por barril, parael corto y mediano plazo. En este sentido varios operadores
petroleros deberan soportar atrasos en sus pagos por |os servicios y bienes prestados.
Independientemente de cdmo se deba cumplir con los pasivos acumulados, en € corto plazo
el Estado obtiene un apalancamiento sobre sus proveedores impagos, circunstancia que afecta

las hojas de balance de | as corporaciones privadas.

Paralos contratos de |a Secretaria de Hidrocarburos existe una clausula contractual que le
permite a Estado acumular saldos impagos exigibles solo hasta el final de cada contrato, sin
recargo de intereses, cuando el precio sea bajo, pero a su vez mencionaque a incrementarse
nuevamente el precio este aumento debe ser dirigido en su totalidad a pagar |as obligaciones
anteriores, Carry Fordward. El resto de los contratos petroleros no tienen esta exclusion, por
lo cual Petroamazonas registra de formairrevocable pasivos circulantes. El apalancamiento
por acumul acién de pasivos corrientes no se puede sostener de forma indefinida sin afectar las
metas de produccion. Con lo cual puede presionar la gestién de soluciones alternativas de
financiamiento, que puede llegar a alterar latrayectoriadel sector fiscal, es decir buscar

transferencias mayores del resto de la economiaal sector petrolero.

En virtud de lo anterior, se puede resumir que a interior del sector petrolero existe una
dindmica de transmisién originada en € evento de pago 0 no pago de las obligaciones del
Estado para con las empresas prestadoras de servicios y contratistas. En €l evento de precios

bajos, por debajo de los puntos de equilibrio, en € corto plazo puede existir la opcion de
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financiar temporalmente un shock transitorio, pero esto no puede extenderse por un periodo
prolongado de tiempo desde €l punto de vista de | as contratistas.

Considerando la funcion de beneficios de las contratistas, se puede llegar a visualizar

alternativas de guste para poder mantener su nivel de beneficios:

x5l = Fl € il g, PO, P2 PEE,, PC,,)

w Ganancia de |as contratistas

g Costo de produccion de petroleo en e periodo anterior (-)
. Inversion ent-1 (+)

PD Precios locales (+)

B Precio internacional del petroleo (+)

Pce, Produccion de cada érea petroleraent (+)

PC,_; Pasivo circulante det-1 (-)

Si @ pasivo circulante supera las proyecciones originales de |l as contratistas, las ganancias
efectivas de seran af ectadas no solo por € flujo de caja sino también por la estructura propia
del negocio. Esto puede implicar menor capacidad o voluntad para cumplir las metas
operativas y por tanto una reduccion de la actividad econdmica del sector. Esto implicaque la
actividad econdmica de ese sector se hace sensible al nivel de precios bajosy por tanto de
formaindirecta se vuelve dependiente de esta variable. Este canal es analizado desde las

vinculaciones propias del proceso de extraccion y venta de crudo con pago de contado.

El actual sistema de contratacion petrolera entre el sector publico y el sector privado,
posicionaa las contratistas como prestador de servicios, este sector no posee la propiedad del
crudo y por tanto no podria reportar como activo propio las reservas petroleras de las areas
gue operan. Este principio hace menos atractivas a las empresas petroleras en el Ecuador en €
marco internacional, |o que provoca que no atraigan mas inversion extranjera a sus
operaciones. Por otra parte la mayoria de contratistas de estas modalidades son empresas
subsidiarias de una matriz internacional. Por |o cual no presentan un mayor incentivo a
generar un alto nivel de encadenamiento productivo. Con respecto asu influenciaen la
Balanza de Pagos, |as ganancias obtenidas por estas empresas generalmente son repatriadas a

la casamatriz correspondiente. Por tanto, € canal Privado de transmision en la economia es
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muy acotado. Por otra parte, con respecto al momento de fecha de corte 31 de diciembre de
2015, en @ cual € Estado posee un alto nivel de atrasos con estas compariias, ademas existe
una afectacion en las economias local es bastante severa y |a continuidad de |os contratos esta

bajo andlisis.

1.3. Canal asignacién directa de las rentas del sector petrolero al sector no petrolero
no residente

En e marco de unaindustria que produce un producto altamente homogéneo y en el cual la
fijacion de precios internacional es es determinada principal mente por percepcion del
equilibrio de corto y mediano plazo entre la ofertay demanda de crudo. El Ecuador se
posiciona como un tomador de precios, en este sentido debera comercializar su crudo anivel
internacional con el precio referencial correspondiente. Si € precio internacional del crudo es
superior a costo marginal de la produccion exportada, se generaun flujo neto de divisas a
pais que incluye dentro de si larecuperacion de los costos e inversiones para la extraccion y
un margen positivo de ganancias. Caso contrario, s e precio internacional es menor alos
costos einversiones, e pais generaria un flujo neto de divisas que no alcanza a cubrir los
presupuestos de extraccion con lo cual se produciria un subsidio cruzado ala exportacién de

petrél eo.

1.4. Canal asignacion directa delasrentas del sector petrolero al sector no petrolero
residente

En consideracion de que @ resultado entre los ingresos petroleros brutos menos |os costos,
gastos, inversiones y reinversiones del sector petrolero deben ser administrados atraveés del
Presupuesto General del Estado y a que asu vez tanto la fijacion de precios de los derivados
son competencia exclusivadel Ejecutivo® asi como también, que el pago de laimportacion
de los derivados deficitarios del pais son parte de este presupuesto, para €l caso del Ecuador,
el Estado en representacion de la sociedad es la entidad que define cual esla participacion que
es entregada alos hogares y empresas. Existen dos tipos de entregas de recursos, las entregas
directas através de subsidios energéticos y las entregas indirectas relacionadas a gasto del
Estado en bienes, servicios y obras que son entregados a la sociedad. En esta subseccién se
analizara el Canal de las asignaciones directas, subsidios, de las rentas petroleras alos hogares

y corporaciones no financieras.

32 Decreto Ejecutivo 338 y sus reformas posteriores.
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Para |a determinacion de subsidios, e Estado cuenta con la herramienta directa de la
capacidad de fijacion de los precios de los derivados (ver en el Anexo 5 lalista de productos
con su formato de definicidn de precio). Esto permite generar subsidios especificos sobre cada
tipo de producto. Al 31 de diciembre de 2015, los precios fijos que estan por debajo del costo
de provision corresponden alos siguientes segmentos. GLP doméstico, gasolinay diésel para
el sector automotriz, combustibles para el sector eléctrico, y cuantias domeésticas. Por otra
parte para el sector industrial, generalmente identificado con el sector productivo, desde
octubre de 2015 este debe pagar |0s precios variables que se determinan de acuerdo a costo
de provision de los combustibles. Este sector no presenta un subsidio directo en la compras en
directas realizadas en |as terminal es de despacho en |os depdsitos de EP PETROECUADOR u

otros depositos privados.

Como se menciond en €l capitulo anterior, € sector petrolero ecuatoriano es deficitario en la
produccion de derivados de petréleo o que implica que debe realizar compras en el mercado
internacional para poder cubrir la demanda interna. En este sentido la determinacion del valor
del subsidio generado debe ser el promedio ponderado entre costos de |os bienes producidos
localmente y laimportacion de derivados. Por lo cua € subsidio puede ser expresado por la
siguiente funcioén:

Subsidio, = f(C,_,,ID,_,,CL_, PD)

Cia Costo de produccion de petroleo en € periodo anterior
D, Costo de importacion de derivados

CL, Consumo local

PD Precios locales

A suvez € vaor en dolares correspondiente alas importaciones de derivados tiene una
relacion directa con e precio internacional del petréleo y la cantidad demanda por |o cual:
ID, = £(M,P)
M Cantidad volumétrica de importaciones de productos limpios y derivados
intermedios para mezclas

2 Precio internacional del petroleo
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La cantidad volumétrica de importaciones es la diferencia entre la capacidad de refinacion
utilizaday € consumo local y exportaciones de derivados. La exportacion derivados para
nuestro caso pais corresponde a productos que no tienen demanda nacional y que pueden ser
colocados en ventas externas.

M, = f(Ref,,CL,)

CL, Consumo local

Ref, Capacidad de refinacion utilizada

Tomando estas ecuaciones se puede reescribir lafuncién de los subsidios de la siguiente
manera:
Subsidio, = f( C,_4, Ref,P;,CL,,PD)

El incremento en la capacidad maxima de refinacion requiere de un periodo largo de inversion
y presupuestos financieros importantes, esto en razén de que la tecnologia de refinacion
actualmente demanda mayor capacidad de conversion para poder mejorar € margen de
refinacion ante crudos més pesados, |0 cual encarece lainversion y extiende €l tiempo de
maduracion de los proyectos. Por otra parte, la utilizacion de la capacidad de produccién
nacional de crudo a su maximo potencia generael incentivo atrabajar a maximo de la
capacidad instalada. Esto en consideracion de que la economialocal absorbe € margen de
refinacion. En resumen con poca probabilidad de expandir la capacidad de refinacion y con €
incentivo a no perder margen de refinacion, parasimplificar € andlisis se consideraraala
capacidad de refinacién como una constante.

Subsidio, = f( C,_y, P;,CL..PD); Ref es constante en el tiempo

Considerando que la demanda de derivados se incrementa en el tiempo y que la capacidad
instalada se mantiene constante en el tiempo, |a participacion de esta asignacion directa de los
hogares y las corporaciones tiende aincrementarse, por el factor volumen en razon de precios
domeésticos controlados. Pero respecto a efecto de los precios, cuando € precio del petréleo
es ato, especiamente las familias y en menor medida las corporaciones reciben una mayor
participacion en el excedente de explotacion en virtud del incremento del subsidio de
combustibles |o que implica una menor disponibilidad en el Gobierno para g ecutar gasto en
el Presupuesto General del Estado. Todo lo contrario ocurre cuando disminuye el precio del
crudo.
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1.5. Canal de gasto publico
Como se menciond anteriormente &l Estado, através del Gobierno Central (Estado Central),
tiene como competencia dentro de su gestion, el administrar |os recursos petroleros. Por
consiguiente tutela todos los ingresos y gastos del Sector Publico con respecto a este sector,
yaseaatravés de los Directorios de las Empresas Publicas, de la Secretaria de Hidrocarburos
o transferencias del Presupuesto General del Estado segun corresponda. En este sentido los
movimientos de |os costos y gastos operativos de la actividad extractiva son registrados en los
presupuestos del Sector Publico No Financiero, degjando que los excedentes sean
administrados en e Presupuesto General del Estado a través de la Cuenta Corriente Unica del
Tesoro Nacional. Es decir, que los ingresos provenientes de |as operaciones petroleras, luego
de cumplir con los pagos de costos, gastos, importaciones de derivados, inversionesy

reinversiones del sector hidrocarburifero, son registrados en ese presupuesto publico.

Los ingresos petroleros por exportacion de crudo tienen la clasificacion de Transferencias y
Donaciones de Capital e Inversion dentro del Clasificador presupuestario del Ministerio de
Finanzas del Ecuador y por tanto son catalogados como ingresos de capital 0 ingresos no
permanentes. Y estan disponibles para financiar 10s gastos no permanentes del Estado. En este
sentido, si ladecision del uso del ingreso petrolero estd enfocado al gasto, este debera ser por
normageneral utilizado en gasto de capital o inversion, este principio es unade lasreglas
fiscales que eliminala capacidad de financiar gastos corrientes, permanentes, con ingresos

gue tienen un acotado periodo de recaudacion.

Es por eso que parala programacion fiscal del Sector Pablico No Financiero, la
determinacion de las metas anua y plurianual del gasto de capital e inversion debe tener como
un elemento relevante la estimacion del nivel de renta petrolera esperada. Sobre la base de
esta informacion se deben planificar escenarios fiscal es sostenibles con trayectorias de gastos
de capital realizables, parae caso puntual del Gobierno Central, se debe presentar una
Programacion Presupuestaria Cuatrianual. Estas trayectorias de gasto implican efectos sobre
la demanda agregada de la economia, |o que a su vez implica encadenamientos hacia el

producto interno bruto o influencia en las importaciones.

Por otra parte, € efecto multiplicador del gasto de capital trae consigo efectos de segunda

ronda, como por gjemplo el incremento de la actividad econdmica subyacente a los procesos

68



de gasto publico y, por consiguiente, en los nivel es de tributacion que puede alcanzar a
absorber € Gobierno Central. Este Gltimo precepto implica que |0s ingresos permanentes
pueden tener correlacion con e programa de inversiones del sector publico; en este sentido
los resultados de niveles de gasto de capital y recaudacion de impuestos de 2015 y 2016

demuestran un grado de movimiento similar.

Estos dos conceptos son importantes en razon de que al proyectar una expectativa del nivel de
rentas del Estado originadas en €l Sector Petrolero, se pueden derivar las trayectorias de gasto
de capital del sector publico, mismo que trae consigo una expectativa de actividad econdémica
Yy, por tanto, mayor certezaen el comportamiento de las variables econémicas, siendo este
altimo concepto el que posibilita mantener |os gastos de operacion del Estado (gastos
corrientes) coherentes en un ambiente de menor volatilidad. En dicho contexto, planificar
trayectorias integral es de gasto tanto corriente como de capital del sector publico resulta
importante para anticipar y coordinar e comportamiento de la economia en su conjunto. Se
debe recalcar que lavolatilidad del precio del petroleo puede generar trayectorias poco
creibles de ingresos o rentas petroleras e incrementa la posibilidad de generar pasivos

corrientes en el sector publico.

Finalmente, la expectativa de |a renta petrol era futura también trae consigo implicaciones a
acceso a financiamiento para el sector publico. En este estudio no se haraun andlisis
exhaustivo respecto a este precepto en razdn de no dispersar € estudio especifico planificado.
Por tanto, simplemente se har& una corta referencia respecto a que € acceso a financiamiento
puede alargar los periodos de expansion del gasto fiscal, temporalmente, o que simplemente
significalaaplicacion de la decision de consumir mas hoy que en € futuro. Esto debido ala
obligacion de repago posterior de esa deuda desembolsada. Por otra parte, se considerara a
Estado como un participante menor en el mercado internacional de capitales, por lo cual sera
un tomar de precio y deberd restringir su cantidad de endeudamiento a financiamiento que e
mercado internacional desee entregarle, es decir no se podrarealizar un proceso de
endeudamiento externo incremental infinito, se tomara en consideracion el limite natural de la
deuda LND. “Este limite determina el valor de la deuda como proporcién del PIB que es
coherente con un compromiso por parte del gobierno de mantenerse solvente en caso de que
experimente de forma permanente una serie de eventos que provoque gque los ingresos y

gastos se gjusten a niveles minimos historicos” (Chaverri 2016, 1).
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Figura 3.1. Flujo del impacto del canal fiscal en la economiall
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Fuente: Ministerio de Finanzas

En este sentido €l gasto publico efectivo puede ser expresado como la siguiente funcion:

G. = f (Ingresos,, Capacidad de endeudamiento,)

El nivel de gasto publico afecta de forma directala determinacion de la demanda agregada
de laeconomia. En este sentido puede afectar € nivel del producto en virtud de la cantidad
de lademanda del sector publico que puede ser provista por la produccion local, degjando la
demanda no atendida hacia las importaciones. Al impulsar |as ventas de productos locales
el gasto fiscal afectala utilizacion de los factores productivos nacionales, tanto: bienes de

capital, materias primasy empleo.

Al afectar el empleo setiene influenciaen e ingreso disponible de |os hogares, por tanto
pueden af ectarse tanto las decisiones de consumo/ahorro y consecuentemente los niveles
de ambas variables. Con lo que las trayectorias de consumo y ahorro se ven también
influencias por & sector publico. Y en razén de que la mayoriadel flujo monetario de las
transacciones econdmicas pasan através del sector monetario financiero, los niveles de:
depdsitos, crédito, activos financieros nacionaes y activos financieros internacionales tiene

variaciones asociadas a gasto publico.
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Figura 3.2. Flujo del impacto del canal fiscal en la economiall
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Fuente: Ministerio de Finanzas

1.6. Evolucién de variables macr oeconomicas
Esta seccién tiene por objeto resumir la evolucion de las principales variables
macroecondémicas y su relacion con los canales de transmision de los resultados del sector
petrolero presentados en el apartado precedente. Paralo cual se presenta un andlisis
comparativo de | as siguientes variables: ingresos petroleros publicos, gasto publico, subsidios,
financiamiento publico, crecimiento econdémico, produccion petrolera, costos petroleros,
precios del petréleo, crédito, depositos, M1, M2, consumo y ahorro. Esto con €l interés de
identificar como se transmiten |os impactos en la economia ante diferentes niveles y

trayectorias del precio de petroleo.

1.6.1. Sector Fiscal
Parael andlisis de los resultados en € sector fiscal es necesario dividir la gestion de las
finanzas publicas entre: ingresos, gastos y financiamiento. Esto con motivo de presentar las
dinadmicas especificas de cada componente. En este sentido se abordara en primer lugar los
ingresos petroleros, por ser la primera afectacion que se identifica en las cuentas publicas.
Posteriormente, se revisaran las trayectorias de gasto publico para determinar €l
comportamiento de los egresos del Estado en los diferentes momentos de | os ciclos de precios
de petrdleo y validar su comportamiento ante la volatilidad de estos. Adicionalmente, se
revisara como se g ecutd € financiamiento publico en respuesta alos resultados de la
evolucion delosingresos y gastos. Por otra parte se presentaran temas compl ementarios como
laevolucion de los subsidios de productos derivados del petréleo y acumulacion de pasivos

circulantes petroleros desde € afio 2014.
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Ingresos petroleros del Sector Publico No Financieroy Gobierno Central

De acuerdo ainformacion de Ministerio de Finanzas y del Banco Central del Ecuador los
ingresos petroleros del SPNF para el periodo 2001-2015 muestran una trayectoriainestable,
ver figura 3.3, con un alto nivel de correlacion con el precio de petréleo. Es asi que en los
anos de precios elevados 2008, 2011, 2012, 2013 y 2014 se presentan |os niveles més altos de
participacion respecto alos ingresos totales del Estado, mientras que los afios 2002 y 2015

presentan |as participaciones mas bajas, que coinciden con precios bajos del petroleo.

Figura 3.3. Ingresos Petroler os del Sector Publico No Financiero
En USD millones
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Fuente: Ministerio de Finanzas

Si se excluye de los ingresos petroleros | os registros correspondientes ala Cuenta de
Financiamiento de Derivados Deficitarios y Secretaria de Hidrocarburos, se puede inferir que
el nivel de participacion de las rentas petroleras con respecto a total de ingresos publicos es
mucho menor, ver figura 3.4, con la nueva estructura petrolera cuando existen precios bgjos

de petrdleo.

3previo a continuar con el analisis de los ingresos a este nivel de gobierno, se debe mencionar que la serie de
datos ha tenido cambios metodoldgicos representativos es asi que: i) Desde el afio 2008 se incluyen en los
ingresos los recursos petroleros que financian la compra de derivados de petrdleo ; ii) En el afio 2011 se incluye
el registro de los ingresos generados por los contratos de Prestacidn de Servicios suscritos por la Secretaria de
Hidrocarburos que no constituyen excedentes de explotacidn petrolera. Antes de la suscripcién de los
contratos de Prestacidn de Servicios, el registro de los ingresos generados por los contratos de Participacion,
Servicios Especificos, Campos Marginales y otras modalidades solo correspondia a los excedentes de
explotacion. La remuneracidn de esos contratos se registraba como una operacion directa de las empresas
privadas.
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Figura 3.4. Participacion delos I ngresos Petroler os respecto alos I ngresos del Sector Publico No
Financiero
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Fuente: Ministerio de Finanzas

La pérdida de |a participacion de los ingresos petrol eros también debe ser contextualizada
bajo larevision del crecimiento de los ingresos tributarios en € mismo periodo. Como se
puede apreciar en lafigura 3.5. los ingresos tributarios hasta €l afio 2015 mostraron siempre
un incremento nominal interanual. Aunque su participacion porcentual presenta una

trayectoria variada. Misma gue se vuelve incrementa y sostenida a partir de 2011. En 2015
este indice de participaci6n muestra un incremento fuerte. Lo que demuestra mayor resiliencia
de estos ingresos ante la caida de |os precios del petréleo, condicién de deberia ser

convalidada con lainformacion del afio 2016, cifras que se analizardn en el siguiente capitulo.

Figura 3.5. Participacion delos Ingresos Tributarios respecto a los I ngresos del SPNF 2001-2015
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Fuente: Ministerio de Finanzas

Respecto al Gobierno Central, se debe mencionar que hasta el afio 2007 se evidencia unaclara
disminucion de la participacion de |os ingresos petrol eros respecto al total, a pesar de tener
precios en unatrayectoria creciente. Esto tiene origen en la creacion y funcionamiento de los
fondos petroleros durante el periodo 2003-2006, ver gréfico 2.8. Posteriormente en el afo
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2008 la participacion de los ingresos petrol eros crece 12,7%, para acanzar un 33,5%, es decir
uno de cadatres dolares de ingresos del Presupuesto Gobierno Central corresponde a petrol eo.
Esto tuvo un componente doble, en primer lugar lareformalegal que elimino los fondos
petroleros y en segundo lugar e incremento sostenido de |os precios del petréleo previo ala
crisisfinancierainternacional. A pesar del inicio de las operaciones de las reformas alos
contratos petroleros suscitadaen el afio 2011, asi como la firma de nuevos formatos de
contratos de extraccion petrolera, €l ingreso petrolero del Gobierno Central no logré sostener
su participacion. Para el afo 2015 (11,5%) apenas representa un tercio de la participacion que
ostentaba en e afio 2001, ver gréafico 3.6.

Figura 3.6. Participacion de los Ingresos Petroler osrespecto alos Ingresos del Gobierno Central.
2001-2015
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Fuente: Ministerio de Finanzas

La condicion de tener menos participacion de |os ingresos petrol eros expone de forma directa
lasignificativa sensibilidad del actual esquema petrolero al canal fiscal en precios bajos de
petréleo y con altavolatilidad interanual. En el sentido de que genera menor cantidad de
recursos disponibles tanto de forma absoluta como de forma relativa paraimpulsar €l gasto
publico o garantizar la sostenibilidad fiscal, es decir los ingresos petroleros son muy sensibles

al nivel de precios.

Bajo € esgquema actual de produccion petroleraen lacual un porcentaje representativo se
administra bajo un sistematarifario fijo, la caida abruptay sostenida del precio del petroleo
significa enfrentar una parada repentinadel financiamiento en lainversion publica. Esta
parada repentina puede ser amplificada por |os eventos comercial es que promovieron el
adelantar rentas petroleras futuras, inclusive por este Ultimo precepto las transacciones
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comerciales del sector petrolero puede llegar a necesitar recursos econdémicos de otros
sectores para poder cumplir con sus obligaciones.

Con respecto a cumplimiento de la expectativa del precio del petréleo |os presupuestos
publicos para el periodo 2001-2009 presentaban precios rel ativamente bajos nunca superiores
aUSD 35 por barril. Desde @ afio 2010, las proformas de |os Presupuestos Generales del
Estado incluyeron en sus proyecciones precios de petroleo siempre mayores, |0 que coincide
con laevolucion de los precios en los mercados internacional es. Durante el sub-periodo 2007-
2014 lameta del precio del petroleo se sobre cumplio de forma sistemética, ver figura 3.6,
aunque con porcentaj es progresivamente menores, ver figuras 3.7. y 3.8. Solo los afios 2008,
2009 y 2015 las condiciones internacional es implicaron una reduccion fuerte en los precios de
petréleo. En e afio 2009 a diferenciadel afio 2015, la caidadel precio fue compensada por las
acciones coordinadas por la OPEP, este gjercicio fiscal se mostré como un evento atipico y de
corto plazo. El afio 2015 es € Unico afio en e cual el prondstico del precio del petrdleo no se
cumplid y apenas registro un 50% respecto ala estimacion inicial. Y en comparacion con el
ano 2009, este evento de precios bajos de petroleo se agravé en diciembre de 2014 cuando la
OPEP decidio no realizar recortes de produccién para permitir larecuperacion del precio
internacional. Esta condicién haimplicado que el evento sea pronosticado de una duracién

mas prolongada.

Figura 3.7. Cumplimiento del precio de petrdleo en los presupuestos publicos 2007-2015, en USD
por barril
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Fuente: Ministerio de Finanzas.
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Figura 3.8. Cumplimiento del precio de petrdleo en los presupuestos publicos 2007-2015, en

por centaje
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Fuente: Ministerio de Finanzas.

Trayectoria del gasto fiscal

Con respecto a gasto del SPNF se puede visuaizar en lafigura 3.9 que hasta el afio 2007 €l
gasto tiene un ritmo bajo de crecimiento nominal interanual. Ademés se puede evidenciar que
el gasto de capital tiene escasa participacion dentro de los egresos publicos. En € periodo
2001-2007 setiene que los gastos corrientes. sueldos y salarios, bienesy servicios, intereses
de la deuda, prestaciones sociales, y otros gastos corrientes son consi stentemente mucho mas
elevados. Esta estructura de gasto publico, en lacual el gasto corriente representa una
proporcion importante, se mantiene para e resto del periodo de andlisis, pero a su vez se suma

una condicion adicional, esto es un fuerte incremento del gasto de capital.

Figura 3.9. Gastos del Sector Publico No Financiero
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Fuente: Ministerio de Finanzas
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El ciclo del gasto publico observado en el periodo 2007-2014 fue posible en gran medida por
el respaldo de precios altos de petrdleo, asi como cambios en las reglas de operaciéon y
distribucion de larenta petrolera, ambos preceptos permitieron incrementar el ingreso
disponible del sector publico. Para €l afio 2015, a pesar de ya experimentar unafuerte y
sostenida caida del precio del petrdleo, el SPNF no redujo sus gastos totales en igual
magnitud. Lo gue evidencia un rezago entre la variacion de losingresosy el programa de
gastos, mismo que fue cubierto con financiamiento de deuda externay otros flujos de
financiamiento como por g emplo e Contrato de PAM EP y Shaya por € Blogue 61 USD 500

millones en diciembre de 2015.

Respecto al Gobierno Central, se presenta unatrayectoriaen el gasto semejante al SPNF,
tanto para el subperiodo 2001-2007 como para el subperiodo 2008-2014. Para €l afio 2015 se
muestra un gjuste fiscal, que incluye af ectacion alos gastos corrientes y de capital. Este
evento evidencia un comportamiento prociclico respecto ala evolucion de los precios del
petréleo, inclusive mostrando una pendiente méas acentuada para la reduccion de |os gastos en

comparacion con lareduccion del ingreso petrolero, ver figura 3.10.

Figura 3.10. Gastos del Gasto e I ngresos Petroler os del Gobierno Central 2001-2015
En USD millones
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Fuente: Ministerio de Finanzas
Lavariacion de las rentas petroleras del Gobierno Central muestra de formadirectala

capacidad de modificar el gasto publico. Como se puede visualizar en los gréficos

precedentes, 3.9 y 3.10, a partir de 2007 ambos graficos tienen comportamiento muy similar.
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Ladiferencia entre gasto publico proyectado y € gasto publico posible es muy similar a
cumplimiento de renta petrolera efectiva en comparacion valores de renta petrol era deseada.
Lo que sugiere un grado de correlacion y posible interdependencia. Este ramal del canal
fiscal, el del gasto fiscal es mas extendido y dinamico paraimpulsar lademanda agregaday €
mismo sentido al crecimiento econdémico. Claro esta cuando existen excedentes disponibles.
Por consiguiente, al tener una expectativa de ingresos petroleros bajos (0 negativos) implica
comprimir lademanda agregaday por tanto el potencial de crecimiento econdémico. Esta
parada subitay pro ciclicadel gasto publico (principamente inversion publica) puede ser
amplificada por los eventos comerciales que promovieron €l adelantar rentas petroleras

futuras.

Financiamiento

Laevolucion del financiamiento del SPNF se puede mostrar como una magnitud de signo
contrario al resultado fiscal. Durante € periodo 2003-2010 existia un mandato legal que
obligaba areducir y mantener e saldo de la deuda publica hasta alcanzar € 40% del PIB. Con
la promulgacion del Codigo Organico de Planificacion y Finanzas Publicas seratifica el
limite de la deuda publica, esto debido a que este cuerpo legal incluyd en su articulado €l
limite del 40%. En & periodo 2001-2010 se puede apreciar, de acuerdo ala siguiente figura,
gue existio una trayectoria descendiente sostenida. Posterior a este afio se puede ver
incrementos sostenidos de la relacidn deuda publica/PIB que se acentlia a partir del afio 2014.
De forma complementaria se debe mencionar que € Estado, ademas de la Deuda Internay la
Deuda Externa, consigui6 financiamientos complementarios como: ventas de petrdleo con

pago anticipado, CETES, contratos petroleros, y pasivos circulantes. Ver figura 3.11.
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Figura 3.11. Saldo de la Deuda Publica Agregada y Otrosfinanciamientos del Sector Pablico
En USD millones
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Fuente: Ministerio de Finanzas

Subsidios por la comer cializacion interna de derivados de petr6leo

El total de productos listados en el Anexo 5, que corresponde a productos cuyo precio fijo es
menor a costo de provision de los mismos, representan €l 77,1% del volumen total delas
ventas internas de derivados. Teniendo que: gasolinasy diésel para el sector automotriz; y el
gas licuado de petréleo para uso doméstico, representan el 60% de las ventas volumeétricas. El
restante 17,1% de los volimenes totales y que presentan subsidio esta asignado a otros
sectores de la economia, entre los mas importantes: sector eléctrico, transporte y construccion.
Es decir, por ladefinicion de los conceptos de ventas realizada por EP PETROECUADOR en
sus terminales y depositos se puede identificar que el sector hogares recibe de forma directa

cercade las dos terceras partes del volumen subsidiado. Ver figura 3.12.

Figura 3.12. Evolucion de los Subsidios Petroler os por tipo de combustible
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Como se puede apreciar en e grafico anterior, latransferencia directa para el sector petrolero

gue se origina en los subsidios de combustibles tuvo un incremento sostenido en el periodo,

2009-2014, tanto de su valor en ddlares asi como de su participacion con respecto a PIB. Esto

se explica por factores tanto volumeétricos como de precios, siendo este Ultimo concepto €

gue mayor influencia presenta, ver figura 3.13. Para el afio 2015 se registra una marcada

disminucion de este concepto debido alareduccion de los precios internacionales en €l

mercado petrolero. Entre los afios 2014 y 2015 el subsidio petrolero se reduce un 30%. Si bien

esta reduccion no significd mejora en la posicion financierarel ativa entre |0s sectores

petrolero y no petrolero con respecto ala compra venta de productos de precio fijo

subsidiado, implica una menor transferencia de superavit operacional desde la extraccion.

Figura 3.13. Evolucién de los Subsidios Petrolerosy precio de lasimportaciones de derivados
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Resultados en |os pasivos de Petroamazonas EP y Secretaria de Hidrocarburos ante
precios bajos de hidrocarburos

Con la caida sostenida de precios de petréleo que inicio en € mes de diciembre de 2014,
muchas de las éreas extractivas se encuentran trabajando por debajo de su punto de equilibrio,
apesar delo cua los niveles globales de produccién no han presentado una disminucion. Para
el ano 2014 e volumen de produccion fiscalizada alcanzo 203,1 millones de barriles, que
significa un incremento del 5,7% respecto a afio 2013, asu vez € afio 2015 mostré un nivel
de produccion de 198,2 millones de barriles, caida del 2,4% respecto a 2014. El poder
mantener esos niveles de produccion considerando un esquema de produccién rigido respecto
alos costos unitarios haimplicado una dinamica de acumulacion de obligaciones vencidas en
el sector petrolero, esto considerando una evolucion no favorable de |os precios de petrdleo

durante ese periodo de tiempo.
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Al 31 de diciembre de 2015, la Secretaria de Hidrocarburos mantenia un valor pendiente de
pago cercano alos USD 481,3 millones, mientras que PETROAMAZONAS EP muestraen
sus balances un valor por pasivos circulantes de USD 2.260 millones. Es decir, entre las dos
agencias publicas encargadas de administrar la extraccion petrolera se presentan atrasos
equivalentes a 2,7% del PIB y cercanos al 63% de su gjecucion presupuestaria de gastos
anuaes. Estos valores no corresponden aindices regulares si existiesen precios del petréleo
mas elevados. Estos pasivos del sector publico no financiero surgieron en magnitud a partir de

la caida de los precios del petréleo a mediados del afio 2014, como se muestra en la siguiente
figura

Figura 3.14. Pasivos corrientes SH y PAM EP
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Conclusion

En conclusion, con el actual sistema de contratacion petrolera, tarifas fijasy empresa publica
con ato nivel de gasto, se muestra una estructura inflexible para el Estado en |o que respecta a
los costos de extraccién. Razon por la cual e sector petrolero tiene menos capacidad de
adaptacion a shocks negativos prologados del precio de petréleo. Lo que implica que ante este
tipo de condiciones, este sector en lugar de ser una fuente fresca de ingresos externos, debe

inclusive requerir recursos del sector no petrolero de la economia para mantener su nivel
operativo.

El alto grado de exposicion de las trayectorias del gasto fiscal respecto alas rentas petroleras,
se evidencio en e momento en que € precio de petréleo se redujo de formasignificativa. El

sistema de administracion del sector petrolero demostroé tener gjustes lineales e inmediatos
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sobre larenta del Estado y la acumulacién de pasivos circulantes del Sector Publico No
Financiero. Esto implica un elevado riesgo respecto ala sostenibilidad financiera del Estado
en el mediano plazo, todavez que latrayectoria fiscal 2011-2015 se calcul 6 con precios de
petroleo elevados (USD 73,30, USD 79,70, USD 79,30, USD 86,40y USD 79,75,
respectivamente). A pesar del rezago en larespuesta, este efecto de exposicién obligé a
sector fiscal a g ecutar una serie de politicas enmarcadas a reorientar la trayectoriafiscal,
principamente en la busqueda de ingresos sustitutos y reduccién de gastos. Estos cambios

implicaron impactos significativos en la economia.

1.6.2. Sector Real
Para el periodo 2001-2015 todos |os afios muestran crecimiento positivo. A pesar de lo cual
no se puede definir unatendencia clara o estable paratodo el periodo. El afio 2004 se muestra
como €l gercicio fiscal de mayor crecimiento, e cua fue obtenido por e impacto del
crecimiento de la extraccion petrolera. Siendo ese €l Unico afio en € cua € valor agregado
petrolero influyd mas que el valor agregado no petrolero. En este sentido se puede apreciar en
lafigura 3.15. que € nivel de crecimiento del PIB presenta una alta correlacion con la
evolucion del valor agregado no petrolero. Mismo que tuvo picos de crecimiento en los afios
2005, 2008 y 2011. Después del afio 2011 se registra una reduccion sostenida sobre € ritmo
de crecimiento del valor agregado no petrolero, para el afio 2015 apenas se registra un valor

de 0,9%, siendo e porcentaje més bajo reportado en el periodo.

Figura 3.15. Valor agregado petrolero respecto al Producto I nterno Bruto —PIB-

40,0%
35,0%
30,0%
25,0%
20,0%

15,0%
10,0% k& 5 3% 7,9%
’ ,270 0,
o 4,0% 4,1% 5 50, 4,4% 2.2%
,0% 0,6% 0,2%
0,0%

-5,0%

2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015

-10,0%

VALOR AGREGADO PETROLERO VALOR AGREGADO NO PETROLERO PIB

Fuente: Banco Central del Ecuador

82



Con respecto a desempefio del sector real, en lo referente a Producto Interno Bruto, € sector
petrolero es una actividad econdmica de importancia relevante. Contando con toda la cadena,
tanto extraccion, refinacion y comercializacion en promedio, los hidrocarburos participan con
el 12,2% del valor agregado nacional, como se puede apreciar en lafigura 3.16. En €

periodo 2001-2003 mostré una reduccién en su participacion en la economia. Para e afio
2004 con laincorporacion del Oleoducto de Crudos Pesados —OCP- |a extraccion petrolera se
incrementa de forma sostenida en ese afio. Este impulso permitio al sector alcanzar un 15,1%
del valor agregado total. Posterior a ese afio de forma consistente este sector haido
reduciendo su participacion econdmica a pesar de no haber cambiado de forma abrupta sus

niveles de extraccion.

Figura 3.16. Valor agregado petrolero respecto al Producto I nterno Bruto —PI B-
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Latrayectoria de extraccién petrolera durante € periodo 2001-2015 muestra quiebres
estructurales que marcan de forma determinante | os resultados operativos en € corto y
mediano plazo, ver gréfico 3.14. Es asi que paralos afos anteriores a 2004 la extraccion de
petréleo no super6 los 153,5 millones de barriles. A partir del afio 2004 con laincorporacién
del OCP seincrementa el nivel de extraccion hasta alcanzar un total de 192,5, es necesario
mencionar que todo el crudo transportado por ese oleoducto tiene como destino final la
exportacion. En comparacion con € afio 2004 la produccién anual se incremento
marginamente en el afio 2015. Durante & periodo 2007-2010 se registra una caida sostenida
de los niveles de extraccion. El afio 2011, coincidentemente con lafirma de los nuevos
contratos de prestacion de servicios, se incrementala produccion naciona de crudo. Esta

trayectoria se mantiene hasta el afo 2014, afo en & cual la produccion muestra su nivel anua
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mas elevado (203,1 millones de barriles) desde €l inicio de la explotacion petrolera (desde
1972). Desde € afio 2015 se observan producciones menores, que tienen su correlativo con la

caida del precio del petrdleo en los mercados internacional es.

Figura 3.17. Niveles de produccion
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Fuente: Ministerio de Finanzas

Como se puede apreciar en lasiguiente figura, las metas de iniciales de produccion petrolera
utilizadas parala elaboracion anual del Presupuesto General del Estado®* (linearoja) tienen de
forma genera unatrayectoria creciente desde €l afio 2008, |o que implica que en todos |os
anos durante la elaboracion de la proformadel presupuesto del Estado se planificaban
producciones mayores de crudo. Claro esta presentan gjustes esporadicos alabaja, que
concuerdan con los periodos en los cuales | os precios internacional es disminuyeron, 2009,
2010y 2016.

34 De acuerdo al Art. 295 de la Constitucién de la Republica del Ecuador, la proforma presupuestaria anual asi
como la programacion presupuestaria cuatrianual debera presentarse durante los primeros 90 dias de gestidn
de cada gobierno y en los afios siguientes hasta 60 dias antes del inicio del cada ejercicio fiscal.
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Figura 3.18. Metas de produccion iniciales
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Por otra parte, las lineas entre cortadas representan |as metas cuatrienal es de produccién de
petréleo presentadas desde € afio 2010. Como se puede apreciar en los periodos 2011-2014,
2012-2015, 2013-2016, las curvas determinaban caidas fuertes de la produccién en los
ultimos afios del cuatrienio, esta condicion, resumen la expectativa de rendimientos
marginales decrecientes en la explotacion petrolera. Condicion que cambi6 paralos periodos
2014-2017 y 2015-2018, periodos en los cuales se llegd a pronosticar producciones de hasta
240 millones de barriles por afio. Este cambio de condicion es concordante con la expectativa
de mayores producciones originadas en |os contratos de servicios especificos con

financiamiento de PAM EP asi como por la autorizacion parala g ecucion del proyecto ITT.

Respecto al cumplimiento de las metas anuales de produccién de petrdleo se puede evidenciar
que desde el ano 2008 el nivel fue relativamente alto, siempre superior a 98% incluso
Ilegando en varios afios a tener sobrecumplimiento de |as metas de extraccion. Solo € afio
2015 muestra un cumplimiento del 93,63%, o que se presenta como € afio de menor

cumplimiento de la meta propuesta.
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Figura 3.19. Cumplimiento de la meta de produccion
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Conclusion

En conclusién, a pesar de mantener los niveles de explotacion similares alos posibles desde la
entrada en operacion del OCP, € sector petrolero ha disminuido su participacion relativa
sobre el Producto Interno Bruto. Por otra parte, la programacion de |as metas operativas de
extraccion muestra tener una alta correlacion con el precio del petréleo, por lo cual se
evidencia que, en presencia de precios bajos de petréleo, € sistema petrolero ecuatoriano ha
logrado Unicamente sostener [os niveles de explotacion.

1.6.3. Sector Externo
En este apartado se redlizara un breve andlisis de la evolucion de la balanza comercial del
periodo 2001-2015. Como se puede apreciar en € siguiente grafico, la balanza comercial para
los afios 2001 y 2002 mostro valores deficitarios, condicion que cambi6 para el periodo 2003-
2008. En ese sub periodo se presentan condiciones como bajo niveles de gasto publico,
actualizacién de precios de combustibles, fondos petroleros. A partir del afio 2009 de forma
constante se pueden apreciar saldos negativos en la balanza comercial, evolucion que coincide

con laeliminacién de fondos petroleros y resultados fiscales més deficitarios.

Con respecto ala Balanza Comercia no petrolera, se registra un déficit sostenido durante
todo el periodo de revision, teniendo siempre valores superiores a 4,9% del PIB. El afio 2008
representd el 11,8% del PIB, siendo el resultado més elevado. El afio siguiente e resultado

fue menos deficitario en razon de la aplicacion de la Salvaguardia de Balanza de Pagos
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aprobada por la Organizacion Mundial de Comercio —-OMC-. A partir del afio 2011 se puede
notar una trayectoria sostenida decreciente que llega al 2015 a presentar un -4,9% del PIB en
estarelacion. En el afio 2015 también registra aplicacion de medidas de Salvaguardias tanto

Cambiarias como de Balanza de Pagos.

Figura 3.20. Resultado de la Balanza de Pagos como % del PIB
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Respecto ala balanza comercial petrolera, esta presenta valores superavitarios siempre
superiores a 5% del PIB, salvo parad afio 2015. El afio 2008 muestra el megjor resultado de
esta variable, representando € 13,5% del PIB. Con la caidadel precio del petrdleo en 2009 se
reduce el resultado superavitario que répidamente se recupera en e afio 2010, en razén del
incremento del precio del crudo en los mercados internacionales. Desde € afio 2011 en
adelante a pesar de los altos precios del petréleo, al menos hastad afio 2014, € resultado de
esta balanza comienza a reducir su participacion respecto a PIB. En € afio 2015 muestra su
nivel méas bajo con el 2,8% respecto a PIB, esto se explicapor lareduccion grande y

sostenida del precio del petréleo y una mayor sensibilidad en las exportaciones petroleras.

Respecto ala evolucién de las exportaciones total es, es necesario mencionar que durante el
periodo se muestra unatrayectoria creciente, salvo los afios 2009 y 2015, en ambos casos €l
origen de lareduccion esta vinculada al precio del petroleo. Las exportaciones no petroleras
muestran paratodos |os afios incrementos, salvo tres afios: 2004, 2009 y 2015, ver figura 3.18.
Como se puede apreciar las exportaciones petroleras y no petroleras registran analogo

comportamiento en cuanto alos afios de reduccion. Por otra parte, las importaciones tienen
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reducciones en los afios 2009 y 2015, como se menciond anteriormente durante esos afos se
aplicaron medidas comerciales para comprimir |as importaciones.

Figura 3.21. Exportaciones e importaciones en USD millones
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Fuente: Banco Central del Ecuador

En las importaciones, ademas del comportamiento propio de las importaciones de derivados,
se aprecia que durante los periodos de precios bajos (2009 y diciembre 2014 en adelante) €
agregado mensual de este concepto muestra un comportamiento decreciente. Pero es de
particular interés mostrar como desde el primer mes del afio 2015 |as importaciones presentan
una marcada pendiente negativa en su trayectoriaincluso |legando a situarse en niveles de

Importaciones semejantes alas mostradas en el afio 2009, es decir hace 6 afnos.

Figura 3.22 Evolucion mensual de lasimportaciones 2007- 2015
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Finalmente, |a participacién de las exportaciones petroleras sobre el total de exportaciones
depende del nivel de precios de petrdleo, es asi que cuando existen episodios de reduccion del

precio la participacion relativa se reduce de forma proporcional. El afio 2015 alcanz6 una
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participacion apenas del 34,6%, siendo la participacion mas baja del periodo de estudio, como
se puede visualizar en lafigura 3.23.

Figura 3.23. Porcentaje de participacion delas exportaciones petrolerasrespecto al valor total.
2001-2015

60,0%
56,2%
54,5%
55,0% 53,4% 5109 52,9%53/3

50,3% 51,2% 50,6%

9454,0%
50,0%

45,3%
45,0%
40,0%

38,16
36,8%36,5%

35,0%

34,6%
30,0%
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Fuente: Banco Central del Ecuador

1.6.4. Sector Monetario
Respecto a las variables del sector monetario el andlisis se concentrara en la evolucion de M1,
M2, depdsitos y crédito. Respecto a M1, latrayectoria de esta variable para e periodo 2007-
2015 un crecimiento constante que lleg6 a duplicar su saldo entre € afio 2007 y 2015.
Durante los afios 2009 y 2015 se puede observar en lafigura que la pendiente de la gréfica se

reduce. Estos afios coinciden con |os periodos de precios bajos de petrol eo.

Figura 3.24. Variables monetarias 2007- 2015, M1y M2
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En lo que serefiere ala M2, también presentan una trayectoria creciente, aexcepcion del afo

2015, afio en € cual incluso registra reduccion en sus saldos mensuales. A diferenciadela
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M1, laM2 crecié con mayor ritmo dentro del periodo graficado, razdn por lacual casi [leg6 a

cuadruplicar su saldo comparando los afios 2007 y 2015.

Tanto depositos y créditos muestran similar comportamiento que M1y M2 respectivamente,
es decir que en los periodos de precios bajos de petréleo se reduce e crecimiento e incluso

llegando a presentar reduccion en los saldos. Figura 3.25.

Figura 3.25. Variables monetarias 2007- 2015, Crédito y Depésitos
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En este sentido para e periodo 2007-2015, con respecto alas variables monetarias, en €l
marco de un esquema monetario que considera al délar como moneda, sin emisiones locales
de ddlares, los resultados de la evolucion de las trayectorias de M1, M2, Depdsitos alaVista
y Crédito al sector privado se presentan atamente sincronizados con la balanza comercial.
Complementariamente a ser el petréleo un componente principal del desempefio del sector
externo, es de esperar que cambios en las condiciones o resultados del sector petrolero tengan

un impacto sobre los agregados monetarios.

2. Conclusiones

El presente capitulo abordd temas conceptual es rel acionados a los canales de transmision de
los resultados del sector petrolero al resto de la economiay g ecutd parael periodo 2001-2015
un breve andlisis de la evolucién de un grupo de variables econdmicas sel eccionadas de |os
sectores real, externo, monetario y fiscal. Esto con el objeto de contextualizar como los
resultados del sector petrolero coexisten con € resto de la economia nacional, sin referenciar

hechos de causalidad formal entre variables.
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En este sentido, un esquema de administracion petrol era menos flexible implica riesgos
importantes respecto ala generacion efectiva de resultados cuando existen episodios de fuerte
reduccion de los precios de petroleo. Circunstancia que se evidencio en los resultados del
gercicio fiscal 2015. Afio en € cual se nota como la acumulacion de decisiones de los
periodos anteriores referentes ala programacion, cumplimiento y €l uso del recurso petrolero
gjecutados por €l sector publico promovieron un comportamiento prociclico de las
trayectorias de | as principales variabl es de |la economia ecuatoriana, con lo cual en muchos de

los casos en el afio 2015 presentaron |os nivel es mas negativos del periodo.

En resumen, cuando |os precios de petréleo comenzaron a disminuir de forma sostenida (2014
y 2015), las trayectorias de gasto publico comenzaron atener menor representatividad de
forma absolutay en relacion a PIB, se generd menor demanda agregada y por tanto menos
PIB, implicando a su vez una contraccion en el comercio internacional tanto por las
exportaciones como por las importaciones. Finalmente el sector monetario resumio los
impactos del resto de sectores mediante la reduccion de sus agregados monetarios. Es decir,

el cambio en e comportamiento del gasto publico coincide con unareversion de casi todas las

trayectorias de |as variables de estudio.
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Capitulo 4
M odelo de simulacion de resultados petroler os, con metas de produccion y con

optimizacion

1. Modelos de simulacion deresultados de la operacion petrolera

I ntroduccion

Considerando que en los capitul os precedentes se realizo la presentacion de la evolucién del
disefio institucional del sector petrolero asi como la vinculacion de sus resultados operativos y
financieros sobre |os sectores de la economia, € presente capitulo plantea la elaboracion de un
model o de simulacion de resultados financieros. Este model o deterministico fue construido
sobre la base de la normativa vigente que regulalas condiciones de extraccion de crudo,
refinacion de derivados, comercializacion de productos y |as reglas de asignacion del ingreso
bruto generado. En este sentido, el modelo incluye las reglas de cadena de valor referente a
los flujos fisicos del sector petrolero asi como las condiciones contractuales que regulan la
prelacion de pagos y la determinacion de pasivos corrientes. Adicionalmente, el modelo
considera las restricciones propias de los esquemas comerciales de productos internos y

externos vigentes al 31 de diciembre de 2015.

En virtud de lo anterior, este capitulo presenta un gjercicio de simulacion de resultados
petroleros para diferentes decisiones de extraccion y niveles de precios internacionales, con €l
objeto de verificar si las decisiones de produccién, exportaciéon y comercializacion
corresponden alas mejores decisiones econdmicas posibles bajo e actual régimen de

administracion del sector petrolero.

En lo que respecta ala estructuradel capitulo, este se encuentra organizado en dos secciones.
La primera contiene la descripcion del modelo de simulacién aplicado, asi como los
escenarios planteados y la comparacién de resultados de ambos. Paralos escenarios se
tomaran dos esquemas de decision de explotacion: 1) metasfijas de extraccion; y, 2)
optimizacion de los niveles de extraccion. Por su parte, |a segunda seccion presenta una breve
comparacion entre los resultados del modelo de simulacion y |os resultados efectivos del afio
2016.
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1.1. Descripcion del Modelo
El gercicio de simulacion de resultados petrol eros planteala modelizacién de las relaciones
contractual es petroleras y sus esquemas de asignacion de recursos y remuneracion alos

participantes.

Como se enuncio6 en laintroduccion este model o de simulacion de resultados intenta replicar
las reglas de determinacion de los resultados operativos y |a correspondiente generacion de
ingresos brutos y su distribucién. EI modelo de simulacion no utiliza métodos de
aproximacion economeétrica ya que e mismo describe todas las reglas contables de volimenes

y recursos financieros.

Parainiciar el modelo permite laidentificacion de las fuentes de extraccion del recurso
petrolero. Posteriormente define los usos de petréleo crudo, confirma las metas de extraccion
y refinacion, y asignalos volimenes correspondientes a cada mercado en el cual vaa ser
transado €l producto correspondiente. Para el mercado externo Unicamente seincluye la
opcion de exportacion, mientras que para el mercado interno incorporalas opciones de
destino de productos de acuerdo ala matriz de definicion de sector atendido por los
terminales de EP PEC.

Paralo cual seiniciara con laformulacion delafuncion de produccion petrolera:

Produccion Petrolera,= f(H,_y,1,_4,CE,,CL,,P;,PD)

H._; Dotacion del recurso en t-1, que incluye dotacion inicial, descubrimiento de reservas y
explotacion de reservas en periodos anteriores

I._, Inversion del sector petrolero

CcE, Costos operativos de extraccion

CL. Consumo local de petroleo, expresado como la cantidad de crudo demandado por €l
sistema de refinacion local

o Precio internacional del petrdleo

PD  Precios domeésticos de derivados de petroleo

Para el caso ecuatoriano, en el cua el hidrocarburo es propiedad del Estado y cuya gestion

extractiva es responsabilidad de dos agencias publicas, es necesario redlizar una
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diferenciacion de los model os de gestion de la Secretaria de Hidrocarburos y
PETROAMAZONAS EP, conforme las funciones de produccion de cada agencia publica que

a continuacion se presentan:

Parala SH, entidad publica que administralos contratos de prestacion de servicios con
empresas privadas petroleras, se debe tomar como referencia el sistematarifario vigente para

este subsector petrolero, por lo cual, lafuncion de produccion puede resumirse como:
Produccion SH = f( H,_,, TRSH, P;P;)

H._, Dotacion del recurso en t-1, que incluye dotacion inicial, descubrimiento de reservas y
explotacion de reservas en periodos anteriores

TRSH, Tarifas por cada contrato

P Precio internaciona del petréleo previo alaextraccion petrolera

P Precio internacional del petroleo

A su vez laextraccion de crudo de cada contrato de prestacion de servicios, administrado por
la SH, tiene unafuncién de produccion particular, gue tiene relacién con € plan de
actividades, las reservas de cada bloque petrolero y el deseo de utilidad de la contratista.

TREH = F{ gy By 5, PLLPEE PE o mi " )

TRSH, Tarifas por cada contrato, que estan en funcion de lainversion propiaasi como

delasreservas de cada areay su perfil esperado de produccion

i Ganancia de las contratistas

Ci 4 Costo de produccion de petréleo en el periodo anterior

By Inversion ¢del sector petrolero? en t-1

» Precio internacional del petroleo

Pcc, Produccion de cada area petroleraen t

PE. 4 Pasivo circulante de t-1, corresponde alos valores en USD que por aplicacion

de la clausula contractual de carry forward son contabilizados como tarifa

pendiente de pago. Fraccion que no implica generacion de intereses sobre el
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valor no cancelado, y que asu vez no es exigible a término del plazo
contractual.

Dentro de este gjercicio se consideraran solo contratos vigentes y bajo € supuesto de no
renegoci acion o extension de las condiciones contractuales. Por lo cual, paralos contratos ya
suscritos y operativos se conoce latarifa correspondiente, por tanto las tarifas pasan a ser una
constante en e modelo. La funcion de produccion de la SH, considerarala dotacion de
recursos de las éreas en produccion, 1os precios internacionales y € pasivo circulante
generado. Se considera ala dotacién de recursos en virtud de que permite identificar el
volumen posible a ser explotado y que por tanto se convierte en base imponible parala
multiplicacion por latarifa unitaria para estimar € ingreso de cada contrato, la determinacion
de esta variable se sustenta en |a base de estudios de reservas. Por otra parte, seincluye a
pasivo circulante dentro de esta funcion en razén de que su valor implica un riesgo de no
cobro de los haberes y por tanto reduce la probabilidad de retorno.

Produccion SH =TRSH, = f( H,_,,P],PC,_,)

Si e precio de petréleo es mayor a punto de equilibrio, estudiado en €l capitulo 2 y €l Anexo
4 de estatesis, implicaque latarifa es cubierta en su totalidad, por lo cual, las empresas
tenderan aexplotar e maximo posible. Pero si el precio es menor a punto de equilibrio, las
empresas deberan gecutar una decision de nivel de produccion para minimizar su exposicion
ante incrementos sostenidos del pasivo circulante, tanto para el periodo corriente como para
periodos subsecuentes. Considerando que la mayoria de |os contratos ya superaron lafase
inicial de inversiones quinquenales 2011-2015, no tienen obligacion de gestionar nuevas
inversiones sin solicitar unarenegociacion de las tarifas. En razén de que e modelo no
incorpora posibles renegoci aciones de val ores contractuales, Unicamente se plantea alas
empresas prestadoras de servicios como agentes de minimizacion de [os costos operativos

dentro de sus areas petroleras.
Con respecto alaproduccion de PETROAMAZONAS EP, se presenta un mayor grado de

complejidad en los esquemas de contratacion y operacion. En la operacion directa no existe

un tarifario explicito que se puedaidentificar. Pero se cuenta con lainformacion dela
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gjecucion presupuestaria, mediante la cual se puede determinar de formaindirectalos costos,
gastos e inversiones necesarias para generar un nivel de produccién especifico.

Produccion PAM EP = f(H,_,,I,_,,TRPAM,,CE, CL_P},PD)

He s Dotacion del recurso en t-1, que incluye dotacion inicial, descubrimiento de

reservas y explotacion de reservas actuales

b Inversion del sector petrolero en operaciones directas

CE, Costos operativos de extraccion PAM EP

P Precio internacional del petrdleo

CL, Consumo local de petrdleo, expresado como la cantidad de crudo demandado

por €l sistema de refinacion local
PD Precios domésticos de derivados de hidrocarburos
TRPAM, Tarifas por cada contrato, que estan en funcion de lainversion propia asi como

delasreservas de cada areay su perfil esperado de produccion

Al igua que parala SH, en PAM EP paralos contratos suscritos y la recuperacion de costos e
inversion de cada presupuesto anual, 1os valores por barril son fijos. Por lo cua son
consideradas como constantes, para cada gercicio fiscal, dentro del modelo. No obstante, los
contratos, costos operativos e inversiones de PAM, hasta el 31 de diciembre de 2015 no
cuentan con clausulas de acumulacion de deuda, por lo tanto, cuando el precio de petroleo es
bajo, cada unidad de produccion genera un pasivo en firme. Este pasivo debe ser cancelado
independientemente del nivel de precios futuros. Esta condicion hace més exigente €
cumplimiento de las obligaciones generadas durante € proceso de extraccion si la
comparamos con |os contratos de la SH. Como se menciond en capitul os precedentes, existen
contratos de laPAM EP que inclusive llegan arequerir financiamiento del PGE para poder

cumplir con las obligaciones corrientes.

Con estos elementos se tiene que cuando el Estado asegura el financiamiento del presupuesto
de laempresa publica, € precio de petréleo no deberiainfluir en la decision de produccién de
PAM. Por otra parte para estos tramos de produccion en los cual es existe cofinanciamiento
del PGE, €l espacio presupuestario disponible en ese presupuesto puede |legar a representar

una restriccion presupuestaria parala produccion. Paralos casos en los que €l Estado no
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asegure el presupuesto de la EP, 10s atrasos generados por |a brecha de financiamiento pueden
afectar |as decisiones de extraccion, con unarelacion directa, es decir menores niveles de
precio menores niveles de produccion en e mediano y largo plazo. Por tanto, esta condicion
debe seguir formando parte de la funcion de produccion porgue puede ser un el emento que

defina el incremento de la produccion por tramos especificos.

Si e precio de petroleo es mayor al requerido para completar € presupuesto anual, se tendera
aexplotar el maximo posible. Pero si € precio es menor, PAM EP deberia gjecutar una
decision de nivel de produccién para minimizar su exposicion aincrementar €l pasivo

circulante de forma sostenida.

Por tanto, la produccion petrolera que incluye la gestion extractiva de las dos agencias

publicas a cargo, puede ser representada de |a siguiente manera:

Produccién Petrolera, = (TRSH,,CE,,TRPAM,) = f(H._y,1,_4,CL_P},PD)

Por otra parte, si las reservas de petréleo son mayores al consumo local del periodo, en un
escenario de programacién anual, esta Gltima variable puede considerarse como una
restriccion propiadel sistema de extraccion, es decir deberia al menos producirse la cantidad
de crudo requerida por € sistema de refinacion nacional. Adicionalmente, |os compromisos
de ventas de petréleo, por concepto comercial de entrega de crudo, para cada periodo también
se muestran como restriccién que impediria gue la produccion petrol era presente valores

inferiores alos montos comprometidos para la exportacion:

Produccién Petrolera, = (TRSH,, CE,,TRPAM,) = f(H,_,,I,_4,P;,PD)
sa

Produccion Petrolera, = CL_ + XLP,

XLP, Compromisos de ventas externas de largo plazo, contratos comprometidos del periodo

Considerando lainformacion petroleraal cierre del afio 2015, la funcidn de produccion
petrolera posee laforma presentada en lafigura 4.1. Existe un salto importante en la cantidad

de produccion en la gréfica debido ala entrada en operacion como un solo bloque de todas las
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operaciones directas de PAM EP, esto debido ala falta de informacion diferenciada® por cada
activo petrolero (102,2 millones de barriles):

Figura 4.1. Funcion de produccion petrolera, curva de oferta Ecuador 2016
250000
200000
150000
100000

50000

Produccion en miles de barriles

0
18 21 23 27 31 35 39 43 47 51 55 59 63 67 71 75 79 83 87 91

Precio del petréleo canasta Ecuador

Produccion Petrolera Consumo local

Fuente: PAM EP, SH, Ministerio de Finanzas

Como se puede apreciar en e grafico anterior, con un precio de petréleo de USD 31 o mayor,
el sector petrolero no tiene inconvenientes para suplir crudo a mercado interno, ya que si
existe oferta posible con puntos de equilibrio menores. Por otra parte, como € precio
promedio de la ventainterna de | os derivados de petréleo es cercano alos USD 45 por
barril®¢, la materia prima (crudo en las refinerias) puede ser val orada en aproximadamente
USD 30 por barril®. Este resultado implica que |os combustibles producidos localmente con
el actual sistema de produccion y refinacion no presentan pérdidas® en su conjunto cuando el
precio esigua o mayor aUSD 31 por barril. Pero laal tener un precio promedio de venta de
derivados internos de USD 45 por barril todas las importaciones de derivados que superen ese

valor unitario, generaran un déficit comercial en ese tramo de la comercializacion.

35 La empresa publica Petroamazonas no ha presentado publicamente la determinacién de los resultados por
bloques petroleros. De acuerdo a la informacién reportada hacia el Ministerio de Finanzas se evidencian dos
deficiencias estructurales para la determinacion de la renta generada por cada activo petrolero: la primera la
diferenciacion de egresos por centro de costos de la empresa Petroamazonas no es suficientemente clara; y la
segunda los balances de crudo no permiten validar el uso del mismo por activo petrolero. Los cupos de
exportacion de por bloques no han sido correctamente verificados en los balances petroleros de crudo. Por
tanto, no se puede concluir que el cambio en el sistema de administracidon contractual, operativa y financiera
significd una mejora sostenida y de mediano plazo en las rentas del Estado.

36 Conforme a Decreto Ejecutivo 338 y sus modificaciones posteriores.

37 Descontado del precio de venta: impuestos, costos de refinacidn, transporte y comercializacién de los
derivados internos.

38 E| excedente generado en este subcomponente del sector petrolero debe ser dispuesto para el pago de las
importaciones de derivados, tramo en el cual las operaciones son deficitarias.
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La produccion excedentaria posterior ala utilizacion en € sistema de refinacion internacional
debera ser colocada en el mercado internacional a precio que disponga el Mercado. De esa
forma se determinara el excedente de explotacion de esa produccion. El precio requerido para
gue cercadel 90% de |la oferta exportable sea rentable y/o no implique la acumul acién de

atrasos deberia ser superior alos USD 71 por barril.

Una condicién adicional para el Modelo esta relacionada con €l nivel de rentas petroleras
minimas esperadas por e sector publico. Condicién gue se incluye para generar un proceso de
maximizacion que demés de la produccion petrolera ostente un nivel de retornos econémicos
posibles. Estas rentas esperadas pueden incluir la aplicacion de regalias petroleras, aplicacion

del margen de soberania o hasta preventas petroleras.

g = gl g g™

" Gananciadel Estado

e Gananciadel Estado en operaciones de mercado internacional
ne Ganancias del Estado en operaciones de mercando |ocal

e = f( Gyl 1. P{.Ex,, PC,_,)
™ = By T P, BL, PE,)
Por tanto:
af = f(C,_y.1,_s,PD,P;,CL,,E%,,PC,_)

C._; Costo de produccion de petroleo en el periodo anterior

I._, Costo deimportacion de derivados

Ex, Exportaciones petroleras

cL. Consumo local de petroleo, expresado como la cantidad de crudo demandado por €
sistema de refinacion local

PD  Precios locales de derivados de hidrocarburos

P;  Preciointernacional del petréleo

Pc,_, Pasivo circulante de t-1
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Con estos elementos, €l proceso de optimizacion se puede resumir en:
Produccién Petrolera, = (TRSH,, CE,, TRPAM,)* f(H,._,,I,_4,P;,PD)
sa
Produccion Petrolera, = CL, + XLP,

2 =flC . L4 PD,PCL Bx. PC;: )

En resumen, a pesar de tener un esquema de produccion petrol era basada principal mente en
tarifasfijas y costos anuales, que en el andlisisinicial no deberian incorporar a precio
internacional dentro de su funcién de produccién. Todos los tramos de produccion requieren
de un precio internacional minimo que permita sustentar la extraccion. Bgjo este nivel de
precio la condicion de operacion de mediano y largo plazo implicaincertidumbre en la
consecucion de las metas de produccion. Esto en relacion directa con la acumulacion del

pasivo circulante.

Considerando las dificultades metodol 6gi cas para poder modelar |as decisiones produccion
ante precios bajos, originadas alos escasos meses observados mismos que no muestran una
reduccion abrupta de la produccion. El andlisis contintia con e planteamiento de dos
escenarios. El primero tomar la decisién de produccién del 100% de la metainicialmente
planteada, y €l segundo escenario gustar la produccion alos tramos en los cuales e ingreso

marginal, precio del petroleo es superior a punto de equilibrio de extraccion.

1.2. Aplicacién del modelo con g ecucion del 100% de las metas oper ativas de
produccion petrolera
Bajo el supuesto de la completa g ecucion de |as metas operativas predeterminadas, es decir,
tomar la decision de produccion méxima sin restricciones o la aplicacion de la maximizacion

en lafuncion de produccion, se presentan |os siguientes resultados financieros:

El nivel de preciosinternacionales define de formadirecta el resultado del sector petrolero.
Esto debido a que €l actual esquema de produccién petrolera, administrado bésicamente por
una modalidad de pago de tarifas por servicios prestados, es poco flexible. Es decir que €
nivel de gastos e inversiones para un determinado nivel operacional (extraccion,
procesamiento y comercializacion de hidrocarburos) es un monto fijo con pocas opciones de

ser modificado en el corto plazo.
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Con respecto alos ingresos se puede observar que las exportaciones petrol eras presentan
mayor influencia por |os precios internacionales, mientras que las ventas internas presentan
apenas un 25% de afectacion por las variaciones de |0s precios, esto debido aque € 75% de

las ventas total es tienen precios fijos.

Figura4.2. Ingresosy gastos ddl sector petrolero ante diferentes niveles de precios de crudo

Evolucidon Gastos Asignacion posible Evolucién de Ingresos
En USD millones En USD millones

20.000,00 20.000,00
15.000,00 15.000,00
10.000,00 : 10.000,00

5.000,00

USD millones
USD millones

5.000,00

27 30 33 36 39 42 45 48 51 54 57 60 63 66 69 72 75 78 81 84 87 90 93

Precio del Petréleo precio del Petrleo
EP PETROECUADOR Y PETROAMAZONAS EP [MPORTACION DE DERIVADOS Exportaciones de Crudo Comercializacion de Derivados Interna

27 30 33 36 39 42 45 48 51 54 57 60 63 66 69 72 75 78 81 84 87 90 93

SECRETARIA DE HIDROCARBUROS m Comercializacion de Derivados Externa

Fuente: Ministerio de Finanzas

La asignacion de costos posibles paralos costos, gastos e inversiones cuando |0s precios son
bajos demuestra tener una gran cercania con los ingresos brutos generados. Circunstancia que
implicaun bajo de nivel de retornos financieros generados por el sector. Conforme el precio
del petrdleo incrementa su valor se puede apreciar que se incrementan las asignaciones
posibles, aunque con menor pendiente que el ingreso. Esto implica que los costos y tarifas

fijas permiten € aumento del retorno financiero con el incremento del precio de petroleo.

Es necesario precisar que en los tramos de precios de petréleo bajos la pendiente de
asignacion de costos es més pronunciada (ver figura 4.2), lo que significa que los gastos no
han al canzado su punto de equilibrio, Unicamente cuando se ha alcanzado el punto de
equilibrio promedio la pendiente de esta variable disminuye. Esto implica que en los tramos
de precios bgjos la variacion de |os recursos necesarios para cubrir |os costos por cada délar
adicional en precios bajos ddl petréleo es mas grande. Condicion que ratifica que € actual

esguema de explotacion presenta resultados maés favorables ante niveles altos de precios.

El nivel de renta petrolera = £ que se refleja en la serie Presupuesto General del Estado

muestra un valor minimo de USD 1.628 millones de dolares. Este valor corresponde al monto
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minimo que debe recibir € Estado como renta petrolera en funcién de las ventas con pago
anticipado, regalias y/o margen de soberania en conjunto. Y aque este valor le permite
amortizar el flujo correspondiente de |os anticipos recibidos y recuperar |0s ingresos dispuesto
por ley. Este valor debe ser asignado independientemente del nivel de precio del petroleo.
Como se puede apreciar en € grafico siguiente, Unicamente a partir delos USD 56 por barril

el Estado deberia captar mayores rentas petroleras.

Figura 4.3. Ingresos del Presupuesto General del Estado
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4.000

USD millones
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27 30 33 36 39 42 45 48 51 54 57 60 63 66 69 72 75 78 81 84 87 90 93
USD por barril

Fuente: Ministerio de Finanzas

Si e Estado implementase de formainmediatay completala eliminacion de los subsidios de
los derivados comercializados domésticamente, el nivel de renta petrolera = 7* comenzariaa
incrementarse desde los USD 37 por barril. Y con componente adicional que la pendiente de
incremento de la renta petrolera se incrementaria, esto en relacion a que las ventas internas se

gjustan de formainmediata a cada nivel de precios. Es decir, un pass through cercano a 1.

Figura 4.4. Ingresos del Presupuesto General del Estado con y sin subsidiosala venta interna de
derivados
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27 30 33 36 39 42 45 48 51 54 57 60 63 66 69 72 75 78 81 84 87 90 93
USD por barril

PGE PGE sin subsidio

Fuente: Ministerio de Finanzas

102



En e escenario central cada punto de la serie PGE que estan por debajo de los USD 56
ddlares por barril implicala existencia de un resultado negativo de la extraccion petrolera para
el Sector Publico No Financiero. Por tanto a pesar de que el Gobierno Central reciba unarenta
fijade USD 1.628 millones, en las operaciones del SPNF el resultado es menor por la
generacion de un déficit en PETROAMAZONAS, PETROECUADOR y los contratos de la
SH. En este sentido se debe mencionar que el SPNF a partir de USD 42 por barril presenta un

resultado superavitario.

Figura 4.5. Ingresos del Presupuesto General del Estadoy del SPNF

8.000

4.000

27 30 33 36 39 42 45 48 51 54 57 60 63 66 69 72 75 78 81 84 87 90 93
(4.000)

USD millones

USD por barril

PGE Resultado SPNF

Fuente: Ministerio de Finanzas

Por otra parte, la participacion directa del sector no petrolero residente sobre |0s recursos
petroleros que se identifica por la generacion de subsidios pasade USD 1.469 millones (USD
39 precio del crudo) aUSD 6.920 millones (USD 93 precio del crudo). En este calculo no se

miden variaciones en el consumo por la elasticidad del precio de |os derivados.

Figura 4.6. Subsidios Petroler os
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Fuente: Ministerio de Finanzas
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En base alos resultados obtenidos, se puede precisar que e nivel de precios pronosticado sera
la variable resolutiva mas importante sobre | as rentas esperadas. Por lo cual, una adecuada
programacion fiscal, tomando en consideracion la volatilidad del precio de petroleo, puede
mitigar €l riesgo de generar trayectorias fiscales que no sean consistentes con laevolucion

efectivade los precios del petroleo.

1.3. Aplicacién del modelo con decision optimizacion de produccion
El gercicio precedente, permitio estimar la renta petrolera generada a gecutar el maximo de
produccion posible independientemente del precio del crudo. Este acépite es incluido con €l
objetivo de buscar alternativas a solo estimar € precio del petrdleo como variable definitoria
del sector petrolero. En esta variacion del model o se plantea g ecutar decisiones de extraccion
dentro del proceso de optimizacion. Afiadiendo la condicion de no generacion de pasivos
circulantes corrientes, mediante la reduccién de la produccion. Esto con el objeto de poder

identificar la diferencia entre larenta esperaday larenta optimizada.

Con lo cua € proceso de optimizacion se puede resumir en:
Produccian Petrolera, = (TRSH,, CE,, TRPAM,)* f(H,_,,I,_4,P;,PD)
sa
Produccion Petrolera, = CL,_ + XLP,
B = Fl Gy i PO, PLEL_ BX,, PC, 4 )

No generacion de pasivo circulante

El procedimiento consiste en retirar tramos de produccion especificaa partir del nivel de
precios en los que inicia a generar obligaciones pendientes de pago. En este sentido, ante
diferentes niveles de precios se incluira Uinicamente la produccion que no genere saldos
pendientes de pagar. Con este procedimiento busca reducir la exposicion alageneracion de

pasivos circulantes del sector publicoy asu vez del sector petrolero privado.

Al redlizar el proceso de decision de produccion propuesto anteriormente, que supone la
gjecucion las metas operativas al conforme ala curva de oferta de crudo, es decir sin tomar la
decision de produccion maxima con restricciones o la aplicacion de la optimizacion en la

funcion de produccién se presentan |os siguientes resultados financieros:

104



El nivel de precios internacional es contintia definiendo de forma directa el resultado del sector
petrolero. Esto debido a que, con € actual esquema de producciédn petrolera, administrado
basicamente por una modalidad de pago de tarifas por servicios prestados, es poco flexible.
Aungue se puede referenciar algunos aspectos diferenciados respecto a los resultados

anteriores, |os cuales son exhibidos a continuacion:

Con respecto alos ingresos se puede observar que las exportaciones petroleras presentan
mayor influencia cuando |os precios internacionales son superiores a USD 50 por barril. Por
debgjo de ese valor, su importancia parala generacién del ingreso total se menor a 50%. En
este sentido las ventas internas se presentan como un ingreso con mejor estabilidad a

diferentes niveles de precios, |0 que implica una mejora en su participacion relativa.

Figura4.7. Ingresosy gastos ddl sector petrolero ante diferentes niveles de precios de crudo

Evolucién Gastos Asignacion posible Evolucién de Ingresos
En USD millones En USD millones
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Precio del Petréleo
EP PETROECUADOR Y PETROAMAZONAS EP IMPORTACION DE DERIVADOS Exporta de Crudo con optimizacién pec # Comercializacion de Derivados Interna

SECRETARIA DE HIDROCARBUROS = Comer

Fuente: Ministerio de Finanzas

Con respecto ala asignacion de recursos para los costos, gastos e inversiones, esta muestra
menores necesidades en virtud de que existen menores operaciones petroleras debido aque la

produccion es variable y depende del precio del petréleo.

Es necesario precisar que en los tramos de precios mayores a USD 57 por barril la pendiente
de la curva de asignacion es relativamente estable. Por otra parte en precios inferiores se
puede identificar un escalonamiento progresivo de |os costos originado en los tramos de
produccion que dejan de ser extraidos. Por parte de laimportacion de derivados este item no
sufre modificaciones en razén de que no se modifican |as cantidades demandas porque no se
alterd el consumo de petroleo para refinacion y por tanto la oferta domeéstica de combustibles,

figura4.7.
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Ademés, se ratificala condicion de que el actua esquema de explotacion presenta
condiciones més favorabl es ante niveles altos, independientemente de la optimizacion en los

tramos de produccion.

El nivel derentapetroleran;™ que sereflegja en la serie PGE muestra un valor minimo de
USD 1.628 millones de ddlares. Este valor corresponde al monto minimo que debe recibir el
Estado como renta petrolera en funcion de | as ventas con pago anticipado, regalias petroleras
y/0 margen de soberania. A pesar de los cambios de niveles de produccion se puede apreciar
gue en este esguema propuesto la trayectoria de ingresos disponibles para € PGE continta
siendo lamisma. Lo que implicaque € nivel de asignaciones por ingresos petroleros
minimos, vigente para el afo 2016, es un componente relevante en el cana de transmision
fiscal.

Figura 4.8. Ingresos del Presupuesto General del Estado
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USD millones

27 30 33 36 39 42 45 48 51 54 57 60 63 66 69 72 75 78 81 84 87 90 93
USD por barril

e= « «PGE con optimizacién pcc

Fuente: Ministerio de Finanzas

Con laeliminacion de los subsidios de los derivados comercializados domésticamente, en esta
modelizacion el nivel derentapetroleram, ™ se comportaligeramente diferente. Ya que para

los primeros precios desde USD 27 aUSD 30 por barril presenta un nivel de renta mas
elevado que e minimo. Pero a igual en e modelo de 100% de produccion la renta petrolera

comenzaria aincrementarse desde los USD 37 por barril.
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Figura 4.9. Ingresos ddl Presupuesto General del Estado con y sin subsidios a la venta interna
de derivados
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Fuente: Ministerio de Finanzas

El cambio relevante paralas finanzas publicas se materializa en las operaciones consolidadas
del SPNF. Bgjo este escenario de aplicacion de decisiones de produccién, Gnicamente en la
franjade precios entre USD 32y USD 42 por barril el SPNF muestra valores negativos de las
operaciones petroleras, figura 4.10. Que comparados a los resultados del primer modelo
implican una amplia reduccién de la generacion de pasivos circulantes en e 76,3%. Es asi que

el monto méximo de pasivo circulante no superael 1% del PIB y se concentratotalmente en

PAM EP.

Figura 4.10. Ingresos del Presupuesto General del Estado y del SPNF
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Fuente: Ministerio de Finanzas

Es necesario mencionar que, en €l caso de la existencia de |os subsidios, cada punto de la
serie entre que estan por debajo delos USD 56 délares por barril implicala acumulacion de
un pasivo para el Sector Publico No Financiero. Por tanto a pesar de que el Gobierno Central

reciba unarentafijade USD 1.628 millones, en las operaciones del SPNF el resultado es
107



menor por la generacion de un déficit en PETROAMAZONAS y PETROECUADOR, no asi

paralos contratos de la SH.

Finalmente, en los tramos de precios bajos, se puede observar una fuerte correccion del

resultado llevando inclusive a mangjar valores superavitarios.

1.4. Comparacion de resultados de los casos del Modelo
L os resultados de las dos metodol ogias no presentan mayores diferencias para el Presupuesto
General del Estado, por lo cual se podria mencionar que los remanentes para el Estado como
resultado de la operacion petrolera en este sistema actual de administracion dependen
mayoritariamente del precio del petrdleo y € nivel de renta minimo exigido, ya que cambios
en |los niveles de produccion petrolera respecto a diferentes nivel es de precios no permite
modificar la posicion de retornos financieros del Gobierno Central. Esto en resumen, permite
confirmar e concepto de que el actua disefio estructural del sector petrolero amplificalos
efectos de la materializacion del riesgo de la altavolatilidad del precio de petréleo sobre el
equilibrio de las finanzas publicas, via incremento de laincertidumbre del ingreso por

hidrocarburos.

Figura4.11. Ingresos del Presupuesto General del Estado 100% y optimizacién
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Fuente: Ministerio de Finanzas

Respecto a los resultados para las cuentas del Sector Publico No Financiero, se puede

identificar un cambio de comportamiento en la segunda metodol ogia, misma que consiente

cambiar e comportamiento lineal del resultado y permite disminuir la exposicidn a precios

bajos mediante |a menor generacion de pasivos circulantes en tramos de precios bajos, es

decir este proceso de guste de la produccion permite identificar una herramienta para mitigar

lavolatilidad del precio del petréleo. En tramos de precios entre USD 37 por barril y USD 60
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por barril, |a primera metodol ogia presenta mejores resultados solo para € ingreso. Este
evento es generado por los contratos de la SH, los cuales a cualquier nivel de precio generan

el Margen de Soberania, 25% de |os ingresos generados.

Figura 4.12. Ingresos del SPNF 100% y optimizacion
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Fuente: Ministerio de Finanzas

En resumen, se debe mencionar que con el actual sistema de administracion del sector
petrolero, laevolucion del precio eslavariable mas relevante que puede modificar los
resultados financieros. La decisiéon de produccion a su vez puede mitigar de formaimportante
la generacion de pasivos circulantes, con lo cual genera mayor sostenibilidad intertemporal.
Adicionalmente, se puede concluir que a cualquier nivel de precios, en € corto plazo, los
contratos de la SH deben permanecer activos, esto paralos tramos de precios que producen

gue el Margen de Soberania seaigua 0 mayor que la deuda generada.

Al analizar estos resultados en un marco anual se puede inducir aun cierto grado de
indiferencia entre los dos model os. Inclusive pensando que con €l objeto de mantener mayor
actividad econdmica es mejor la aplicacion de la primera metodol ogia, a pesar de la posible
generacion de pasivos circulantes. Pero esta decision es solo beneficiosa en € evento de
caidas temporales del precio del petréleo, ya que todo e pasivo que se genere deberia ser
repagado en los g ercicios fiscal es posteriores desde la misma renta petrolera. Lo que significa

gue las rentas futuras deben atender el pago de costos y gastos de periodos anteriores.
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En un andlisis de largo plazo, si |0s precios son bajos se deberia propender a gjustar la
produccion con el objeto de evitar grandes acumulaciones de pasivos circulantes, esto en €l

supuesto de no realizar cambios en € esquema de administracion petrolera.
2. Resultados efectivos del afio 2016 y aproximacion del Modelo
A continuacion se presenta un cuadro resumen con |os resultados del sector petrolero para el

ano 2016, tanto volumeétricamente como por sus agregados financieros.

Tabla 4.1. Cumplimiento metas operativasy resultados financier os del Sector Petrolero

ANO 2016
Produccion petrolera Ejecucion Financiera
En Millones de Barriles En millones de USD

Produccién Estimada en 2014 219,14 [Ingresos Brutos 8.514,32
Produccién Estimada en 2015 208,54 Exportaciones de Petréleo(**) 4.752,86
Produccién Estimada en 2016 193,52 Exportaciones de Derivados(***) 411,59
Produccién efectiva 2016 200,71 Venta Interna de Derivados (****) 3.349,86
Cumplimiento de Meta 2014 91,6% [lIngresos del PGE 2.075,05
Cumplimiento de Meta 2015 96,2% [lIngresos del SPNF 4.737,60
Cumplimiento de Meta 2016 103,7% ||Pasivo Circulante PAM 2015 2.331,50
Exportacion de petroleo Pasivo Circulante PAM 2016 3.636,25
Exportacién de Crudo Estimada 2016 | 130,60 [Variaciéon del Pasivo Circulante PAM 1.304,75
Exportacién efectiva 2016 144,56 [[Pasivo Shaya 2016 907,00
Cumplimiento de Exportaciones 110,7% |[Velocidad de Crecimiento pasivos PAM 94,9%
Precio del Petréleo Atrasos SH 2015 480,56
USD por barril Atrasos SH 2016 983,96
Precio proyectado en 2014 82,10 [|Variacién de atrasos SH 503,40
Precio Proyectado en 2015 78,56 [[Velocidad de Crecimiento atrasos SH 104,8%

Precio Proyectado en 2016 35,00 Ejecucion Presupuestos EP y SH
Precio Efectivo 2016 34,96 ([ TOTAL 5.967,66
Cumplimiento de Meta 2014 42,6% EP PETROECUADOR 1.334,67
Cumplimiento de Meta 2015 44,5% PETROAMAZONAS EP 3.181,59
Cumplimiento de Meta 2016 99,9% SECRETARIA DE HIDROCARBUROS 1.451,40

Fuente: Ministerio de Finanzas

En e afio 2016, € sector petrolero del pais mostré un cumplimiento del 103,7% de lametade
produccion y del 110% en las exportaciones petroleras. Condicion que implico ladecision de
mantener la meta de produccién independientemente del precio de petroleo observado, USD

34,96 paralos crudos ecuatorianos.
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Como resultado de esa decision de produccion se tiene los resultados financieros del sector.
Tal como e modelo predijo €l ingreso del Gobierno Central registrd un valor a pesar de tener
un precio de petroleo por debajo del punto de equilibrio general del sistema. Respecto alos
costos de operar e inversiones en € sistema petrolero estos registraron un valor de USD
5.967,7 millones, o que implica una absorcion cal culada cercanaa 70% del ingreso bruto.
Valores que no pudieron ser cubiertos en su totalidad, basicamente por €l ingreso minimo
reguerido, o que generd un incremento agresivo en |os pasivos circulantes, 94,9% en PAM
EPy 104,8% parala SH.

Parael caso de PAM EP: USD 1.304,75 millones en los pasivos circulantes; y Obligacion de
largo plazo por USD 907,0 millones (Derecho Intangible SHAY A-Bloque 61), que totalizan
USD 2.211,8 millones de incremento en un solo gercicio fisca. Por parte dela SH, €
incremento en los atrasos con las compahias privadas se incrementd en USD 503,4 millones,
condicion que implico duplicar sus pagos pendientes en un solo afio.

Con este nivel de resultados observados por €l sector petrolero se evidencia la necesidad de
reformar e esgquema de administracion del recurso petrolero para salvaguardar su
funcionamiento en largo plazo. Y asu vez generar megjores condiciones parala sostenibilidad

fiscal intertemporal y disminuir el efecto prociclico del sector sobre €l resto de la economia.
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Conclusiones

Ante € interés especifico de estainvestigacion que se resume en la pregunta: ¢Cémo
garantizar la reproduccion permanente del modelo de crecimiento econdmico actual
considerando |os resultados anual es heterogéneos de la descapitalizacion de las reservas
petroleras, resultados cimentados por un inflexible sistema de administracién de
hidrocarburos? Los resultados del andlisis validan €l concepto de que la existencia abundante
de un recurso natural no es la Unica condicion precedente y decisiva para garantizar un nivel
de crecimiento econdmico deseado. Asi también, se evidencia como las politicas publicas, la
percepcién del precio de petrdleo de mediano plazo y e esquema de administracion del

recurso petrolero son decisivos en |os resultados de la economia ecuatoriana.

L os principales hallazgos son:

El esqguema de administracion petrolera posee, por construccion propia, un alto
componente de rigidez, mismo que se sustentd en |as previsiones de precios altos de
petréleo. En este sentido, el objeto de implementar un sistema de contratacion
petrolera con tarifas fijas parala extraccion de petréleo correspondia directamente con
el deseo de capturar el 100% del incremento de |os precios internacionales.
Incremento utilizado por € canal fiscal paraimpulsar la demanda agregaday como
efecto de segundaiteracion producir crecimiento econdmico.

Lafaltade flexibilidad del esqguema de extraccion petrolera, es una condicién
beneficiosa para el propietario de las reservas petroleras siempre y cuando € precio
tenga trayectoria creciente posterior alafijacion detarifas. Pero incluye un
componente de alto riesgo s |os precios cambian y se reducen de formafuertey
sostenida.

La falta de mecanismos de mitigacion de riesgos de precios bajos de petréleo
constituye la mayor debilidad del actual esquema de administracion de hidrocarburos.
Y se evidenciaen |los contratos petroleros a tener pocas condiciones contractuales que
normen |os eventos de precios bajos y sostenidos de petréleo. Lo que implica que el

Estado debe atender de forma directa el déficit generado en las operaciones petroleras.
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El esqguema de explotacion de petréleo actual posee altas probabilidades de
continuidad, slempre y cuando el margen entre: €l precio de comercializaciony los
costos promedio del sistema; sea alto.

Con los costos y gastos |os actuales, el sector petrolero requiere de precios superiores
aUSD 70 por barril de crudo ecuatoriano para presentar retornos financieros
importantes y no generar pasivos circulantes por sus operaciones. Bgjo ese nivel de
precios, este sector no se presenta como un motor robusto parala generacion de
recursos que impulsen la economia nacional mediante el canal fiscal.

Como consecuencia de lo anterior, paraque e sector petrolero genere impulso en €
sector externo y en €l sector fiscal, los precios no deben bagjar de forma sostenida del
nivel de precios mencionado. De suceder lo contrario, la dindmica de extraccion
petrolera dejara de presentarse como un elemento dinamizador de la economia
nacional .

Con el canal fiscal actual, basado en una politica de impulso maximo posible sobre el
gasto de capital, se amplifican los efectos del nivel de precios del petroleo sobre la
economia ecuatoriana. Con precios el evados se incrementa significativamente, en
ausencia de niveles altos de pasivos circulantes petroleros, las posibilidades de tasas
de crecimiento elevadas y sostenidas. Por otra parte, si €l precio de petréleo se
mantiene bajo, se reducen las posibilidades de crecimiento econdémico sostenido por
sobre el potencial.

Considerando la construccion funcional de los sectores petrolero y fiscal, las variables
monetarias y financieras se muestran prociclicas respecto ala evolucién del precio del
petroleo. Fendmeno que amplificalos efectos sobre la economia ante cambios fuertes
de esavariable.

Cuando los precios del petrdleo se redujeron, en ausencia de otro sector exportador
que releve en importancia a sector petrolero paralaentradade divisasy laliquidez
interna de la economia, lareservainternacional y los agregados monetarios se
contrgjeron de formaimportante. Esta contraccion implicé una menor capacidad de
cumplir con pagos internacionales, asi como una reduccién en la cantidad de recursos
internos para sostener el nivel de actividad en la economia.

Si los precios permanecen por un periodo prolongado debgjo de los puntos de
equilibrio, € sector petrolero invierte su funcionalidad de generador de recursos, y
reguiere financiamiento del resto de actividades de la economia. Lo que implica que,
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en ausencia de otras medidas de politica econdmica, se presente menores capaci dades
de generar: impulso fiscal, crecimiento de agregados monetarios, incrementos en la
reservainternacional, crecimiento economico.

Y sobre €l sector fiscal en especial se puede evidencia que la acumulacién de pasivos
circulantes por sobre los niveles historicos, previo alacaidadel precio del petroleo,
bloquea la pronta reanudacion del impulso fiscal sobre el resto de actividades de la

economia.

Con latrayectoria prevista paralos precios de petroleo en el mediano plazo, no superior alos
USD 50 por barril, es indispensable un cambio en el model o de gestion para mitigar |os
riesgos de precios bagjos. Estos cambios deben ser mas profundos que la simple modificacion
de lastarifas avalores menores. Razon por lacua e disefio de nuevos model os contractual es
que permitan compartir el riesgo en el precio del petroleo entre el Estado y |os operadores es
un temaimportante para dar continuidad ala extraccion petrolera. Debido alavolatilidad del
precio del petrdleo, es conveniente revisar 10s esquemas de remuneracion ala empresa
privaday el modelo de gestion de las empresas publicas paraincluir dentro de su

administracion esquemas de g uste automatico en sus balances.

Finalmente, en respuesta a la pregunta sobre como continuar con € modelo de crecimiento
econdémico actual ante la descapitalizacion de las reservas petroleras, en primer lugar, se
deberia redefinir una trayectoria de precios con menos entusiasmo optimista de corto plazo y
mecani Smos de gj uste automatico que permitan eliminar una amplificacion de los eventos
externos sobre la economia domeéstica; en segundo lugar, se podriarealizar unaredefinicion
del esquema de administracion del sector petrolero; asimismo, habria que mejorar los
espacios fiscales de ahorro para amortiguar la variacion del precio del petréleo en las

trayectorias de | as principal es variabl es econdmicas.
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Anexo 1
Determinacion del precio de equilibrio paralos Contratos de Servicios Especificos
I ntegrados con Financiamiento de la Contratista afio 2012, Consor cio Shushufindi SA.y

Consorcio Libertador-Atacapi SA.

Para cada contrato, € precio de equilibrio se considera a ingreso por barril minimo requerido
a partir del cua los recursos originados en la comercializacion del crudo permiten cubrir con
todos los costos, gastos e impuestos incurridos durante la extraccion, transporte y
comercializacion del petréleo. Es decir que a comercializar el crudo en los valores unitarios
correspondientes e Estado en su conjunto no acumula pasivos corrientes relacionados a cada
contrato. Estos valores son considerados como un simil de punto de equilibrio en razén de
que, para el Estado, €l gasto total aplicado a esta produccién corresponde Unicamente a costos
variables dependientes del nivel de produccion. También podria considerarse como un punto
de cierre en razon de que la EP PETROAMAZONAS no presenta costos fijos mayores que
sean imputados a la aplicacion de los contratos.

Estos contratos fueros suscritos entre la EP PETROECUADOR vy las contratistas privadas
aplicando la Ley de Hidrocarburos®, la Ley de Empresas Publicas y e Reglamento de
Contratacion para Obras, Bienes y Servicios de la EP PETROECUADOR. El objeto consiste
en la “ejecucion de actividades®® de optimizacion de la produccion, actividades de
recuperacion mejorada, actividades de exploracion y actividades de asistencia en la
optimizacion de costos operativos variables”*. Por la gecucion de esas actividades la
empresa privada tiene derecho a cobro de una tarifa unitaria con cargo a la produccion de

petréleo crudo nuevo.

39 Ley de Hidrocarburos, Articulos 2 y 17.

40 Actividades que inclusive incluyen la generacién de activos para las compafiias privadas que son amortizadas
y descontadas como gasto deducible de impuestos. En este sentido el operador publico no registra inversiones
mayores en estas areas.

41 Acuerdo Ministerial 025, 27 de enero de 2012, Ministerio de Finanzas
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El gasto total en que se incurre por la extracciéon de crudo de estos contratos ademas de la
tarifa de las contratistas considera: VA tarifa* compafiia privada, costos y gastos operativos
de PETROAMAZONAS EP®, Ley para € Ecodesarrollo (Ley 10), Ley de Rentas
Sustitutivas® (Ley 40) segln corresponda, costos por transporte* y comercializacion. Por
tanto, € valor unitario requerido para cubrir todas las obligaciones corresponde a USD 42,6
por barril y USD 52,35 por barril para Shushufindi y Libertador respectivamente.

Tabla 1.1 Costos complementarios de los contratos de ser vicios especificos afio 2012

Concepto Unidades Valor
COSTO TRANSPORTE SOTE US$/BL 1,08
COSTO TRANSPORTE OCP US$/BL 1,44
COSTO DE COMERCIALIZACION US$/BL 0,20
COSTO DE OPERACION PETROAMAZONAS US$/BL 7,00
LEY10/104 US$/BL 1,00
LEY 40 US$/BL 0,05

Fuente: Ministerio de Finanzas, Petroecuador, PETROAMAZONAS EP

Al ser PETROAMAZONAS EP e operador del campo, se debe aplicar € pago de regalias*®
en favor del Estado. Este pago corresponde a 18,5% de la produccion incremental por cada
contrato. Aquellos volumenes comercializados no son imputables al pago para la contratista.
Por tanto de la produccién remanente (81,5%) corresponde realizar todos los pagos. Al
descontar las regalias, el valor unitario requerido para cubrir todas las obligaciones
corresponde es de USD 52,9 por barril para Shushufindi y USD 64,8 por barril para
Libertador.

42 Ley de fomento ambiental y optimizacién de los ingresos del Estado. Eliminé la devolucién del IVA para
entidades publicas. Por tanto el IVA generado por el contrato es imputado directamente al gasto de la EP.

43 Desde enero de 2013 el operador de ambas areas es PETROAMAZONAS EP de conformidad con el Decreto
Ejecutivo 1451-A de 2 de enero de 2013.

44 Aplica Unicamente al crudo transportado por el Sistema de Oleoducto Transecuatoriano —SOTE-.
45 El crudo debe transportarse por una de las opciones entre SOTE y Oleoducto de Crudos Pesados —OCP-.

46 Ley de Hidrocarburos, Articulos 49, aplica 18,5% de regalias debido a que PETROAMAZONAS EP extrae mds
de 70.000 barriles por dia.
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Anexo 2

Deter minacion del precio de equilibrio paralos contratos de Ser vicios Especificos con

Financiamiento dela Contratista, afio 2014

Para cada contrato, € precio de equilibrio se considera a ingreso por barril minimo requerido
a partir del cual los recursos originados en la comercializacion del crudo permiten cubrir con
todos los costos, gastos e impuestos incurridos durante la extraccion, transporte y
comercializacion del petréleo. Es decir que a comercializar el crudo en los valores unitarios
correspondientes e Estado en su conjunto no acumula pasivos corrientes relacionados a cada
contrato. Estos valores son considerados como un simil de punto de equilibrio en razén de
que, para el Estado, €l gasto total aplicado a esta produccién corresponde Unicamente a costos
variables dependientes del nivel de produccion. También podria considerarse como un punto
de cierre en razon de que la EP PETROAMAZONAS no presenta costos fijos mayores que
sean imputados a la aplicacion de los contratos.

Estos contratos fueros suscritos entre la PETROAMAZONAS EP vy las contratistas privadas
aplicando la Ley de Empresas Pulblicas y € Reglamento de Contratacion
PETROAMAZONAS EP. El objeto consiste en la “ejecucion de actividades*’ de
optimizacion de la produccién, actividades de recuperacion mejorada y actividades de
exploracion”*®, Por |a ejecucion de esas actividades |la empresa privada tiene derecho al cobro
de una tarifa unitaria con cargo a volumen de crudo considerado produccion por actividades

comprometidas.

El gasto total en que se incurre por la extraccion de crudo de estos contratos ademés de la
tarifa de las contratistas considera: VA tarifa®® compariia privada, costos y gastos operativos

47 Actividades que inclusive incluyen la generacién de activos para las compafiias privadas que son amortizadas
y descontadas como gasto deducible de impuestos. En este sentido el operador publico no registra inversiones
mayores en estas areas.

48 Acuerdo Ministerial 239 13 de julio de 2015 Ministerio de Finanzas

49 Ley de fomento ambiental y optimizacidn de los ingresos del Estado. Eliminé la devolucién del IVA para
entidades publicas. Por tanto el IVA generado por el contrato es imputado directamente al gasto de la EP.
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de PETROAMAZONAS EP®, Ley para € Ecodesarrollo (Ley 10), Ley de Rentas
Sustitutivas®® (Ley 40) segin corresponda, y costos y gastos por transporte® vy
comercializacion. Por tanto, los valores unitarios requeridos por contrato para cubrir todas las

obligaciones se ubican entre USD 51,56 por barril y USD 63,65 por barril.

Tabla 2.1 Costos complementarios de los contr atos especificos afio 2014

Concepto Unidades Valor
COSTO TRANSPORTE SOTE US$/BL 1,08
COSTO TRANSPORTE OCP US$/BL 1,44
COSTO DE COMERCIALIZACION US$/BL 0,20
COSTO DE OPERACION PETROAMAZONAS US$/BL 7,00
LEY10/104 US$/BL 1,00
LEY 40 US$/BL 0,05

Fuente: Ministerio de Finanzas, Petroecuador, PETROAMAZONAS EP

Al ser PETROAMAZONAS EP e operador del campo, se debe aplicar € pago de regalias®
en favor del Estado. Este pago corresponde a 18,5% de la produccién incremental por cada
contrato. Aquellos volumenes comercializados no son imputables a pago parala contratista
de forma directa, pero se autorizo la generacién de una provision unitaria anual para
inversiones™. Por tanto de la produccion remanente (81,5%) corresponde realizar |0s pagos
directos. Al descontar lasregalias, €l gasto total unitario aplicable parala comercializacion del
crudo remanente esta entre USD 63,26 por barril y USD 78,10 por barril.

50 Desde enero de 2013 el operador de ambas dreas es PETROAMAZONAS EP de conformidad con el Decreto
Ejecutivo 1451-A de 2 de enero de 2013.

51 Aplica Unicamente al crudo transportado por el Sistema de Oleoducto Transecuatoriano —SOTE-.
52 El crudo debe transportarse por una de las opciones entre SOTE y Oleoducto de Crudos Pesados —OCP-.

53 Ley de Hidrocarburos, Articulos 49, aplica 18,5% de regalias debido a que PETROAMAZONAS EP extrae mds
de 70.000 barriles por dia.

4 Acuerdos Ministeriales 239 y 255, 13 de julio de 2015 y 6 de agosto de 2015, Ministerio de Finanzas
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Anexo 3

Deter minacion del precio de equilibrio para el Contrato de Servicios Especificos con

Financiamiento dela Contratistay pago de Derecho I ntangible Bloque 61, afio 2015

Para este contrato, el precio de equilibrio se considera al ingreso por barril minimo requerido
apartir del cual los recursos originados en la comercializacion del crudo permiten cubrir con
todos |os costos, gastos e impuestos incurridos durante la extraccion, transporte y
comerciaizacion del petroleo. Es decir que a comerciadizar € crudo en los valores unitarios
correspondientes el Estado en su conjunto no acumula pasivos corrientes relacionados a cada
contrato. Estos valores son considerados como un simil de punto de equilibrio en razon de
que, para el Estado, € gasto total aplicado a esta produccion corresponde Unicamente a costos
variables dependientes del nivel de produccion. También podria considerarse como un punto
de cierre en razdn de que la EP PETROAMAZONAS no presenta costos fijos mayores que

sean imputados a la aplicacion de los contratos.

Este contrato fue suscrito entre laPETROAMAZONAS EPy las contratista privadas SHAY A
Ecuador aplicando laLey de Empresas Publicas, e Reglamento de Contratacion
PETROAMAZONASEPYy e Cdédigo Organico de Planificacion y Finanzas Publicas. El
objeto consiste en la “provision de servicios especificos integrados”®, ejecucion de
actividades de operativos e inversion®. Por la g ecucion de esas actividades |a empresa
privada tiene derecho a cobro de unatarifa unitaria por toda la produccion de petréleo del
drea’’. Este contrato ademésincluyd el pago de un derecho contractual intangible por USD
1.000 millones en favor de PETROAMAZONAS EP.

El gasto total en que seincurrela por extraccion de crudo de estos contratos ademéas de la

tarifa de |as contratistas considera: VA tarifa® compafiia privada, costos y gastos operativos

55 Acuerdos Ministeriales 337 y 338, 11 de diciembre de 2016, Ministerio de Finanzas.

%6 Actividades que inclusive incluyen la generacidn de activos para las compafias privadas que son amortizadas
y descontadas como gasto deducible de impuestos. En este sentido el operador publico no registra inversiones
mayores en estas areas.

57 Corresponde al Bloque 61 Auca y excluye el drea Armadillo.

%8 Ley de fomento ambiental y optimizacién de los ingresos del Estado. Elimind la devolucidn del IVA para
entidades publicas. Por tanto el IVA generado por el contrato es imputado directamente al gasto de la EP.
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de PETROAMAZONAS EP®, Ley parael Ecodesarrollo (Ley 10), Ley de Rentas
Sustitutivas®® (Ley 40) segiin corresponda, y costos y gastos por transporte®* y
comercializacion. Por tanto, €l valor unitario requerido por contrato para cubrir todas las

obligaciones se ubica en USD 33,45 por barril.

Tabla 3.1 Costos complementarios de los contr atos especificos afio 2012

Concepto Unidades Valor
COSTO TRANSPORTE SOTE US$/BL 1,08
COSTO TRANSPORTE OCP US$/BL 1,44
COSTO DE COMERCIALIZACION US$/BL 0,20
COSTO DE OPERACION PETROAMAZONAS US$/BL 2,00
LEY10/104 US$/BL 1,00
LEY 40 US$/BL 0,05

Fuente: Ministerio de Finanzas, Petroecuador, PETROAMAZONAS EP

Al ser PETROAMAZONAS EP & operador del campo, se debe aplicar & pago de regalias®?
en favor del Estado. Este pago corresponde a 18,5% de la produccién total del contrato.
Aquellos volumenes comercializados no son imputables al pago parala contratista de forma
directa, pero se autorizé la generacion de una provision unitaria parainversiones desde las
regalias hasta por € valor de latarifa por barril. Por tanto de la produccién remanente (81,5%)
corresponde realizar 1os pagos directos. Al descontar lasregalias, € gasto total unitario
aplicable parala comerciaizacion del crudo remanente esta seria de USD 40,43 por barril.
Esta area de explotacion petrolera presentala particularidad de que e crudo extraido no solo
se destina ala exportacion sino que su produccién es demandada también por € sistema de
refinacion nacional, particularidad que obliga a que lafijacion de precios de |os derivados
internos incluya en su formulacion el costo de este tramo de produccion. Por otra parte a no
tener este contrato una clausula que permita la acumulacion de atrasos, todo saldo pendiente
de pago debera ser cubierto por € Presupuesto General del Estado.

59 Desde enero de 2013 el operador de ambas dreas es PETROAMAZONAS EP de conformidad con el Decreto
Ejecutivo 1451-A de 2 de enero de 2013.

80 Aplica Unicamente al crudo transportado por el Sistema de Oleoducto Transecuatoriano —SOTE-.
61 El crudo debe transportarse por una de las opciones entre SOTE y Oleoducto de Crudos Pesados —OCP-.

62 Ley de Hidrocarburos, Articulos 49, aplica 18,5% de regalias debido a que PETROAMAZONAS EP extrae mas
de 70.000 barriles por dia.
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Es decir, a comercializar €l crudo €l valor unitario anteriormente citado el
PETROAMAZONAS EP en su conjunto no requeriria de asignaciones del Presupuesto
General del Estado para cancelar latotalidad del servicio prestado.
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Anexo 4

Deter minacion del precio de equilibrio paralos contratos de prestacion de servicios para
la exploracion y explotacion de hidrocar buros afio 2011

Para estos contratos, € precio de equilibrio se considera a ingreso por barril minimo
requerido a partir del cua los recursos originados en la comercializacion del crudo permiten
cubrir con todos los costos, gastos e impuestos incurridos durante la extraccion, transporte y
comerciaizacion del petréleo. Es decir que a comerciadizar e crudo en los valores unitarios
correspondientes e Estado en su conjunto no acumula pasivos corrientes relacionados a cada
contrato. Estos valores son considerados como un simil de punto de equilibrio en razén de
que, para el Estado, €l gasto total aplicado a esta produccién corresponde Unicamente a costos
variables dependientes del nivel de produccion. También podria considerarse como un punto
de cierre en razon de gue la Secretaria de Hidrocarburos del Ecuador no registra costos fijos

que sean imputados ala aplicacién de los contratos.

Estos contratos fueron suscritos entre la Secretaria de Hidrocarburos y las contratistas
privadas aplicando la Ley de Hidrocarburos. El objeto consiste en la prestacion de servicios
para la exploracion y explotacion de hidrocarburos®. Por la prestacion de esos servicios la
empresa privada “tendra derecho al pago de una tarifa de petrdleo neto producido y entregado
al estado”®,

De los ingresos provenientes de la produccion de cada area del contrato se debe reservar €
25% de los ingresos brutos como margen de soberania para ser registrado como un ingreso
petrolero en € Presupuesto General del Estado, esta condicion se aplica de forma genera
independientemente del nivel de produccion o precios del petrdleo. Luego de descontar este
porcentaje se debera cubrir 1os costos de transporte, comercializacion y las Leyes 10 y Ley 40,

del valor resultante se cubriralatarifa por |os servicios prestados.

83 Ley de Hidrocarburos Art. 16

64 Corresponde los contratos mediante los cuales las empresas privadas ostentan la condicidn de operadoras
del area del contrato.
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El gasto total en que se incurre por extraccion de crudo de estos contratos ademés de la tarifa
de las contratistas considera: IVA tarifa®® compariia privada, Ley para el Ecodesarrollo (Ley
10), Ley de Rentas Sustitutivas® (Ley 40) segln corresponda, y costos por transporte®’ y
comercializacion. Por tanto, € valor unitario requerido por contrato para cubrir todas las
obligaciones se ubican entre USD 29,13 por barril y USD 67,40 por barril, no se incluye €
contrato de Pacipetrol ya que su valor unitario requerido es de USD 90,34 por barril, en razén
de que esta area ubicada en la Costa Ecuatoriana posee especificaciones operativas diferentes

alas areas de la region amazoénica.

Tabla 4.1 Costos complementarios de los contr atos especificos afio 2012

Concepto Unidades Valor
COSTO TRANSPORTE SOTE US$/BL 1,08
COSTO TRANSPORTE OCP US$/BL 1,44
COSTO DE COMERCIALIZACION US$/BL 0,20
LEY10/104 US$/BL 1,00
LEY 40 US$/BL 0,05

Fuente: Ministerio de Finanzas, Secretaria de Hidrocarburos

85 Reforma tributaria 2011, eliminé la devolucién del IVA para entidades publicas. Por tanto el IVA generado
por el contrato es imputado directamente al gasto de la EP.

66 Aplica Unicamente al crudo transportado por el Sistema de Oleoducto Transecuatoriano —SOTE-.
67 El crudo debe transportarse por una de las opciones entre SOTE y Oleoducto de Crudos Pesados —OCP-.
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Anexo 5

Productos derivados de petrdleo, preciofijoy precio variable calculado por € costo

de provision

PRODUCTOS

NACIONAL
AUTOMOTRIZ Precio Fijo menor al costo de provision
INDUSTRIAL Preciovariable considerando el costo de provis
INTERNACIONAL

NAVIERO INTERNACIONAL
PETROLERO MINERO

‘GASOLINA EXTRA CON ETHANOL (ECOPAIS)

Precio variable considerando el costo de provision

Precio variable considerando el costo de provision

Precio Fijo menor al costo de provision

‘GASOLINA EXTRA

NACIONAL
AUTOMOTRIZ Precio Fijo menor al costo de provision
INDUSTRIAL Precio variable considerando el costo de provisién
PESQUERO NACIONAL Precio variable considerando el costo de provisién
INTERNACIONAL

PETROLERO MINERO
NAVIERO INTERNACIONAL

Precio variable considerando el costo de provisién

Precio variable considerando el costo de provisién

Precio variable considerando el costo de provisién

Precio variable considerando el costo de provisién

NAVIERO NACIONAL
CARGA P. INTERNACIONAL

-OTROS (NACIONAL )

INDUSTRIAL Precio variable considerando el costo de provision

NAVIERO NACIONAL Precio variable considerando el costo de provis

PESQUERO NACIONAL Precio Fijo menor al costo de provisién
ELECTRICO Precio Fijo menor al costo de provisién
INTERNACIONAL Precio variable considerando el costo de provision
NACIONAL

AUTOMOTRIZ Precio Fijo menor al costo de provision

INDUSTRIAL Precio variable considerando el costo de provision

ELECTRICO

Precio Fijo menor al costo de provisién
Precio variable considerando el costo de provisién

Precio variable considerando el costo de provisién

Nacional (Etapa 4)

Internacional

Nacional

Internacional

OBRAPUBLICA
INDUSTRIAL

GPL Doméstico 92,5%
GPLInductrial 0,7%

GPL Trasnporte Taxi 3,4%
GPL Sector Agricola 3,4%

SECTOR ELECTRICO
SECTOR INDUSTRIAL

INTERNACIONAL Preciovariable considerando el costo de provisién
NACIONAL Precio variable considerando el costo de provisién
ELECTRICO Precio Fijo menor al costo de provision
INTERNACIONAL

Precio variable considerando el costo de provisién

Precio Fijo menor al costo de provision

Precio variable considerando el costo de provision

Precio Fijo menor al costo de provision

Precio variable considerando el costo de provisién

Precio Fijo menor al costo de provisién

Precio variable considerando el costo de provisién

Precio Fijo menor al costo de provisién

Preciovariable considerando el costo de provision

Precio Fijo menor al costo de provision

Precio Fijo menor al costo de provision

Precio Fijo menor al costo de provision

Precio variable considerando el costo de provision

Fuente: Ministerio de Finanzas.
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Anexo 6

Descripcion formal del Canal Fiscal: ingresos, gastosy financiamiento.

Se continuara con la definicion del canal fiscal paraidentificar losimpactos en € resto de

|a economia.

En este sentido & gasto publico efectivo puede ser expresado como la siguiente funcion:

G, = f (Ingresos,, Capacidad de endeudamiento,)

Trayectorias programadas de Gasto del Gobierno Central en cada programacion plurianual

y los niveles de precios de petrol eo.

GE, = f( Expectativa de Ingresos,, Programa de endeudamiento, )

En este sentido & gasto publico efectivo puede ser expresado como la siguiente funcién:
G, = f (Ingresos,, Capacidad de endeudamiento,)

Ambos componentes tanto ingresos como capacidad de endeudamiento también tienen

relaciones y determinantes en otras variables que permiten estimar su nivel gecutado.
Ingresos, = f( Tributos, Renta Petrolera,
Capacidad de endeudamiento, = f( Ingresos, Ingresos,;,, Deuda,_,)

En este sentido |os ingresos tributarios generan una endogeindad respecto al gasto publico
y unadiscusion respecto ala causalidad entre las variables. Si |os ingresos permiten

generar gastos o0 si 10s gastos permiten generar nuevos ingresos.

Tributarios, = f( PIB,, Importaciones,,G, )
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Anexo 7

Volatilidad delos precios del petrdleo

De acuerdo con Sanchez-Albavera y Vargas (2005), €l andlisis de las medias, maximos y
minimos anuales del precio del petroleo en las Ultimas décadas, da cuenta de su volatilidad,
pues por gemplo, los ascensos en los precios han ido acompafiados por incrementos en la
volatilidad medida a través de la desviacidn estandar, y esto repercute en la incertidumbre
paralatoma de decisiones econdmicas.

Por su parte, el denominado “superciclo” del precio del petréleo oficialmente finalizo el
segundo semestre de 2014, pasando de més de 100 ddlares por barril en junio de 2014 a cerca
lamitad ainicios del afio 2015 (Arroyo y Cossio, 2015).

Los principales factores que explican aguello se relacionan con temas geopoliticos,
econdémicos, tecnologicos y de consumo, que abrieron la posibilidad de que se dé una
sobreoferta petroleramundial en los Ultimos afios.

Asi, “la historia ha demostrado que la industria del petréleo ha sido capaz de adaptarse
relativamente bien a una elevada volatilidad en los precios del petrdleo, y de hecho en
algunos episodios los productores han sido actores principales en influenciar dicha
volatilidad. En el dltimo siglo han existido pocos periodos cuando los precios del petroleo
fueron estables, sin embargo en las Ultimas cuatro décadas |a volatilidad se ha incrementado;
siendo que en la Ultima década el precio cayo a la mitad y duplicd en dos oportunidades”
(Arroyo y Cossio, 2015).

A. Precios, consumo y produccién de petroleo”
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