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RESUMEN

La incidencia del precio del petréleo en la economia de los paises ha sido tema de
andlisis continuo sin embargo se ha excluido a la afectacion que produce en las
empresas cuyo giro del negocio se enfoca en la exploracion y extraccion del
mismo. En la presente investigacion se estudiara a 1as empresas de la industria de
explotacion petrolera privada del Ecuador y su riesgo de liquidez presente como
consecuencia de la disminucion del precio del petréleo, el mismo que se encuentra
vinculado con el nivel de produccion de crudo y la deuda que el estado ha incidido
desde noviembre del 2014, en el que el precio bajé en un 30.8% Yy ocasion6 una
acumulacién del ingreso disponible generando una participacion del 53% en las
cuentas por cobrar corrientes al afio 2015 de las empresas del sector, las mismas
que tienen poca probabilidad de efectivizarse en el corto plazo. Ademas se
propondra medidas de mitigacion financiera adheridas al marco legal actual del
sector privado petrolero ecuatoriano ante los escenarios actuales para asegurar el
negocio en marcha del sector, cuya balanza comercial por varios afios ha tenido
un superavit en la economia del pais a diferencia de la no petrolera.

Finalmente se formulan recomendaciones para realizar nuevos estudios

relacionados a las finanzas del sector.
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ABSTRACT

The effects of the price of oil in the countries’ economy has been a subject of
ongoing analysis. However, it has been excluded from the impact that it causes in
companies whose business is focused on the exploration and extraction of
petroleum.

This investigation will study private companies in Ecuador’s oil exploitation
industry and their current liquidity risk as a consequence of the decrease in oil
prices, which is linked to production levels of crude oil and the debt with the State
since November 2014, when the price of oil decreases in 30.8% and caused a
disposable income accumulation or carryforward that generated participation of
53% in current accounts receivable in 2015, with little probability of becoming
cash in the short term. In addition, financial mitigation measures adhered to the
legal framework of private companies in Ecuador’s oil exploitation industry will
be proposed to ensure the sector's current business, which has reported a surplus
in the trade balance in the country's economy for several years, unlike the non-oil
sector.

Finally, recommendations are made for further studies related with the sector's

finances.

KEYWORDS

e LIQUIDITY RISK

e OIL EXPLOITATION INDUSTRY PRIVATE

e EXPLORATION AND EXTRACTION OF PETROLEUM
e CARRY FORWARD
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CAPITULO |

INTRODUCCION

1.1 INTRODUCCION

La incidencia del precio del petréleo en la economia de los paises ha sido tema
de analisis continuo, sin embargo se ha excluido a la afectacién que se produce en las
empresas cuyo giro del negocio se enfoca en la exploracion y extraccion del mismo.

En la presente investigacion se estudiard a las empresas de la industria de
explotacion petrolera privada del Ecuadory su riesgo de liquidez presente como
consecuencia de la disminucion del precio del petréleo, el mismo que afecta el nivel
de produccién de crudo ygenera una deuda por parte del estado hacia las
compaiiias.

Ademas se propondra medidas de mitigacion financiera ante los escenarios
actuales para asegurar el negocio en marcha del sector cuya balanza comercial por
varios afios ha tenido un superavit en la economia del pais a diferencia de la no

petrolera

1.2 DESCRIPCION DEL PROBLEMA

La industria petrolera se encuentra cubierta por riesgos e incertidumbres con
gran importancia en todas las etapas del negocio como son: exploracién, produccion,
mercadotecnia, transporte y distribucién de combustibles (William, Couet, Lamb, &
Rose).

El problema del presente proyecto de investigacion radica en el riesgo de
liquidez que se produce como resultado de la variacion de precios que han existido

en el sector petrolero, ya que se debe tomar en cuenta que la disminucién que



2

ha existido durante los Gltimos 5 afios ha provocado reducciones en la produccion de
las compafiias petroleras asi como en sus inversiones y exploraciones.

A la vez el estado se ha distinguido por ser el mayor consumidor de la
produccion privada generando de esta forma una deuda con las compaiiias del

sector.

1.3 JUSTIFICACION DEL PROBLEMA

A nivel mundial los recursos que corresponden a la actividad petrolera se
encuentran distribuidos desigualmente, ya que el patron existente indica que la
mayoria de reservas se encuentran en paises en vias de desarrollo y por otro lado los
grandes importadores de este recurso suelen ser paises industrializados, por lo que
desde el principio de la industria esta fue una de las motivaciones para que grandes
empresas norteamericanas y especialmente europeas, quienes escasean de estos
yacimientos en su continente, salgan de sus fronteras en busca de crudo y
concesiones de explotacion (Puente & Clemente, 2001).

El mercado del crudo se encuentra rankeado a nivel mundial como una materia
prima econdmica y politica mas critica desde 1970. (Pérez Barbeito, 2014)

La produccion y venta de crudo domina la mayor parte del mercado de energia
ya que representa el 40% de la oferta mundial sobre la base de energia equivalente.

Como resultado de los grandes shock petroleros, un punto importante es la
variacion en sus precios, ya que ha producido impactos en las balanzas de pagos de
paises importadores asi como en los exportadores, en sus costos de produccion,
ingresos y la competitividad existente entre las compafiias; por lo que su volatilidad
es el riesgo mas importante para los participantes en el mercado (Pérez Barbeito,
2014)

La historia del Ecuador tiene como eje central un denominado “boom petrolero”,
ya que el inicio de la exportacion de este hidrocarburo desemboc6 en el impulso de
la economia del pais (Villalba Andrade, 2011).
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En el Ecuador la balanza comercial Petrolera tiene mayor incidencia ya que ha
tenido superavit en los Gltimos afios contrariamente a la no petrolera; sin embargo
existe una disminucion del 32.7% en la participacion de las exportaciones al afio
2015 y de un 60% en los millones de ddlares producidos, lo que muestra la
importancia del andlisis de la presente industria, existen varios estudios referentes a
la incidencia del precio del petréleo en la economia del pais mas no exclusivamente

en las empresas que conforman el sector.
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Figura 1: Balanza Comercial del Ecuador del 2013 al 2016
Fuente: (Banco Central del Ecuador, 2016)

La disminucion del precio del petréleo en un 30.8% de 45.60 ddlares a 31.50
ddlares ha tenido incidencia en el volumen de las exportaciones petroleras que en el
ultimo afio disminuyeron en 3,05%, tomando en cuenta el periodo de enero a agosto,
de la misma forma el valor FOB de las ventas petroleras disminuyé en 32.7% con un
spread de 1637.3 millones de dodlares, lo que no afecta Unicamente en la economia
nacional sino también a nivel empresarial dentro de la industria (Banco Central del
Ecuador, 2016)

Ademas segun el boletin del Banco Central del Ecuador (2016), a partir del afio

2013 y hasta el afio 2016 existe una correlacion positiva entre el total de las
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exportaciones petroleras y la variacion que se produce en el precio del barril del
petrdleo dentro del mercado internacional.

Se puede observar que la tendencia de las exportaciones petroleras para el
ultimo periodo tuvieron una mayor dependencia de la disminucion de precios del

petrdleo, debido a la sobreoferta existente en el sector.
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Figura 2: Exportaciones petroleras y no petroleras

Fuente: (Banco Central del Ecuador, 2016)

En el Ecuador actualmente existen alrededor de 13 empresas privadas y dos
estatales dedicadas a esta industria, se debe tomar en cuenta que en los nuevos
contratos que se introdujeron con el gobierno de Rafael Correa, el estado ecuatoriano
posee todas las ganancias extraordinarias y asume en su totalidad los riesgos del
mercado pero ahora ha incurrido en retrasos ya que el manejo del contrato se da de la
siguiente manera : los contratistas invierten su dinero y el gobierno les paga un
monto fijo por barril producido, para el 2014 se recurri6 a contratos de optimizacion
y recuperacion mejorada en el que las empresas brindan servicios especificos y el
estado les paga con un barril de petroleo hasta que el precio bajé a $30 dolares y
estos fueron suspendidos, posteriormente entraron en vigencia los contratos con
servicios especificos y con financiamiento en la que las compafiias disminuyeron su

inversion (Grupo Spurrier - Andlisis Semanal, 2015) .
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En la presente investigacion se pretende vincular la variacion del precio, nivel de
produccién y la incidencia de los retrasos de pago del estado en el sector petrolero
privado con la informacion de sus estados financieros y determinar su riesgo de
liquidez.

En el sector existen estudios referentes a la incidencia del precio del petréleo en
la economia ecuatoriana mas no especificamente en la industria.

Se aplicardn conocimientos relacionados a estrategia financiera, gestion del

riesgo, valoracion de empresas y administracion financiera.

1.4  OBJETIVOS

1.4.1 Objetivo General

Diagnosticar el riesgo de liquidez de las empresas del sector privado de

explotacion petrolera privada del Ecuador en los afios 2014 y 2015

1.4.2 Objetivos Especificos

¢ Identificar el macro y microambiente de las empresas vinculadas la industria
petrolera privada del Ecuador

e Aplicar indices financieros y analisis por la naturaleza de las cuentas de los
estados financieros

e Determinar el riesgo de liquidez presente en el periodo de estudio

e Proponer medidas de mitigacion que permitan minimizar el impacto en la

industria privada petrolera del Ecuador.



1.4.3 Preguntas Investigacion

¢Es posible valorar la incidencia del precio del petroleo en la liquidez de las

empresas dedicadas a la explotacion petrolera?



CAPITULO 11

MARCO TEORICO Y METODOLOGICO

2.1 TEORIAS DE SOPORTE

Esta investigacion se basara en las ciencias econdmicas, en teorias que se
encontraran dentro de la subdisciplina clasificada por la UNESCO como: Gestién
financiera que se encuentra dentro de la disciplina de organizacién y direccion de
empresas.

Las finanzas son consideradas una disciplina intelectual, ya que relaciona la
administracion de riesgos, el valor que tiene el dinero en el tiempo y la valuacion en
si. (Bodie & Merton, 2003)

2.1.1 Teoria de Riesgo e Incertidumbre

Knight determina una distincion entre riesgo e incertidumbre, define al riesgo
como la "aleatoriedad con probabilidades conocidas que se pueden asegurar "
(Tarapuez, Zapata, & Agreda, 2008) y a la incertidumbre como "la aleatoriedad con
probabilidades desconocidas que no se pueden asegurar" (Tarapuez, Zapata, &
Agreda, 2008). Ademas en el &mbito empresarial vincula los beneficios con la
incertidumbre, ya que considera que esta permite que las utilidades sean mayores.

Establece que el riesgo es lo objetivo y medible por lo tanto se lo puede incluir

en los costos de la empresa, disminuirlo o preverlo.



2.1.2 Teoria Econdmica

Nos enfocaremos en la estatica y dindmica aplicadas a la teoria econdmica, la
misma que nos habla de la variacion de los precios de los bienes, cantidades
compradas y producidas asi como el volumen de ingresos y rentas y la incidencia de
los mismos en diferentes situaciones. Por lo tanto habla de un desarrollo temporal
que existe en las variables econdémicas.

Hablamos de estatica cuando al analizar se utilizan relaciones con variables
relevantes que se encuentran dadas en un mismo periodo de tiempo y en el analisis
dinamico se analizan variables que no se encuentran en el mismo periodo de tiempo.
(Schneider, 1970)

Por ejemplo cuando la variacion de precios inciden en la renta de los
empleadores en periodos posteriores, de esta forma se tiene variables que inciden
sobre otras y cambian a futuro. (Schneider, 1970)

También acota la importancia del anélisis de las situaciones pasadas Unicamente
en caso de que permita acotar puntos de importancia para el futuro. (Schneider,
1970)

Las incidencias de las diferentes variables macro y microeconémicas de la
empresa en la actualidad se entienden como diferentes tipos de riesgos que causan

incidencias en los diferentes periodos futuros.

2.1.3 Teoria Keynesiana de la Preferencia por la Liquidez

John Maynard Keynes (1883 — 1946) planteo sus teorias mientras se desarrollaba
una controversia monetaria que se relacionaba con la declinacion del patron oro vy el
desempleo masivo prolongado en la época de la Gran Depresion. (Kicillof, 2010).

Keynes empieza con el razonamiento teniendo en cuenta que el ahorro es el
resultado del ingreso menos el consumo, que permite almacenar o acumular

almacenar el poder de compra en el tiempo, terminando el procesos en dos
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disyuntivas: la primera consiste en conservar el dinero o la segunda se refiere a la
adquisicion de una deuda o bono, el mismo que ofrece un interés de acuerdo al
tiempo. (Kicillof, 2010).

Una persona podria tener preferencia a conservar el dinero debido a la
incertidumbre que se encuentra relacionada con el valor que los titulos pueden tener
a futuro, de esta forma establece que existen dos principios para la demanda de
dinero :una de ellas Keynes la denomina "motivo especulacion™ , ya que tiene la
particularidad de “preferencia por la liquidez" que es el producto de la
"especulacion” sobre los precios del endeudamiento futuro y la otra porcién es
aquella destinada para realizar transacciones. (Kicillof, 2010).

En esta teoria, Keynes establece un concepto para la tasa de interés: " es el
precio que equilibra el deseo de conservar el dinero en forma de efectivo, con la

cantidad disponible de este ultimo™ (Como se cita en Kicillof, 2010).

2.1.4 Teoria General

Keynes concluye que cuando el efectivo aumenta, la tasa de interés inclina a
disminuirse de forma que la inversion crece hasta que la eficiencia marginal del
capital se iguale con la tasa de interés, es decir con el rendimiento. EI aumento de
inversion producido activa el mecanismo multiplicador permitiendo que crezcan el
producto y el nivel de ocupacién, mientras existe una disminucion en los salarios
reales debido a la productividad decreciente del trabajo. (Kicillof, 2010)

Finalmente Keynes reconoce la influencia de la cantidad del dinero en la

produccién y el empleo. (Kicillof, 2010)
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2.1.5 Teoria de la Gestion Financiera Operativa

La gestion financiera se entiende como la forma de administrar la inversion, el
financiamiento, la informacion, el manejo de flujos monetarios resultantes de las
operaciones y los riesgos. Su &mbito de aplicacion toma en cuenta la influencia de las
variables del entorno y la relacion que tienen éstas con el resto de areas de gestion.
(Alvarez, Chongo, & Salazar, 2014)

La gestion financiera operativa se centra en el capital de trabajo y finaliza al
corto plazo en la toma de decisiones financieras, teniendo de esta forma influencia en
el riesgo y la rentabilidad de la compafiia. (Alvarez, Chongo, & Salazar, 2014)

Desde la dptica marxista lenista se analizan las siguientes categorias financieras:
capital de trabajo vinculado con la inversién del activo circulante, el riesgo
relacionado con la liquidez, la rentabilidad relacionada con generacién de beneficios
o utilidades. (Alvarez, Chongo, & Salazar, 2014)

Ademas se puede tomar al capital de trabajo como el resultado de invertir en
activos circulantes, por lo tanto el financiamiento de la compafiia se encuentra

materializado en el mismo. (Alvarez, Chongo, & Salazar, 2014)

2.1.5.1 Ciclo de operacion de una empresa

Este ciclo se encuentra conformado por las siguientes etapas: compra, venta ,
cobro, pago.

Compra. Es la etapa de abastecimiento de los productos a comercializar, a estos
bienes se los denomina inventarios que pueden ser de tres tipos: materia prima,
productos en proceso o productos terminados. (Bravo, Lambretdén, & Humberto,
2007)

Venta. Es el intercambio entre el demandante y el oferente, de la propiedad de

un bien por un precio determinado o convenido por ambas partes
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Cobranza. Consiste en la recuperacion de la inversion por parte de la compafiia;
cuando se otorga crédito al cliente inicia una fase en la que se realiza un seguimiento
a la cuenta por cobrar hasta el momento en que se encuentra liquidada. (Bravo,
Lambret6n, & Humberto, 2007)

De esta forma como resultado de sus ventas las empresas reciben efectivo en
caso de no haber usado una linea de crédito o luego de la conversion de cuentas por
cobrar. (Bravo, Lambreton, & Humberto, 2007)

Cuentas por Pagar. En esta etapa la empresa se encarga de liquidar las deudas
que conllevd con sus proveedores

El ciclo de operacion permite una conversion del efectivo, en el activo circulante
podemos encontrar cuentas como efectivo y sus equivalentes, cuentas por cobrar e
inventarios, los cuales dentro de su ciclo de transformacion se asocian con el grado
de liquidez. (Alvarez, Chongo, & Salazar, 2014)

+ grado de liquidez =

para . cuentas

inventarios

| 1 |

Figura 3: Ciclo de transformacion de la inversion corriente

Fuente: (Alvarez, Chongo, & Salazar, 2014)

2.2 OTRAS BASES DE FUNDAMENTACION TEORICA

2.2.1 Administracion del Riesgo

Siempre que existan condiciones de incertidumbre se generardn toma de
decisiones directamente relacionadas con la administracion de riesgos. (Bodie &
Merton, 2003)

Las transacciones o los activos de las organizaciones asi como otras actividades

que pertenecen a la naturaleza del negocio ocasionan una exposicion al riesgo de
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manera inherente en la empresa, la cual se debe ligar a una aversion al riesgo o el

apetito de riesgo ante dicha situacion.

2.2.2 Proceso de Evaluacion de Riesgos

Las empresas actualmente buscan gestionar el riesgo, de acuerdo al marco de
referencia COSO ERM se analizan los siguientes componentes para que una empresa
los integre en sus procesos de gestion.

Ambiente de Control. Es la agrupacién de estandares que proporciona las
bases para implantar el control interno en la organizacion, de esta forma se encarga
de proveer la disciplina e infraestructura para los demas componentes, asi como la
integridad y demas valores éticos. (PricewaterhouseCoopers LLP, 2004)

Establecimientos de objetivos. El disefio de los objetivos deben basarse en una
meta clara y sustentada con la vision y mision, teniendo en cuenta que cada decision
conlleva un riesgo. (PricewaterhouseCoopers LLP, 2004)

COSO ERM establece tres categorias de objetivos:

e Operativos. Se encuentran encaminados al logro de la misién de la
organizacion

e De Reporte. Este objetivo se refiere a la presentacion transparente de los
reportes internos y externos de la organizacion

e De Cumplimiento. Estos objetivos se vinculan a la adhesion a las diferentes
normas y leyes a las que la empresa se encuentra obligada a cumplir.

Identificacién de Eventos. Se debe identificar los eventos que afectan los
objetivos de la organizacion y de esta manera distinguir los que pueden convertirse
en oportunidades y establecer estrategias para los riesgos identificados.

Evaluacion del Riesgo. En esta etapa se identifican y analizan la relevancia de
los riesgos, se mide su probabilidad e impacto en la consecucion de los objetivos y s

establece la manera de manejarlos.
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Dicha evaluacion se da desde dos perspectivas la fase inherente y la residual, es
decir tomando en cuenta la naturaleza del riesgo y también luego de la aplicacion de
controles en los procesos de la empresa. (PricewaterhouseCoopers LLP, 2004)

Respuesta al riesgo. La administracion puede decidir responder al riesgo de las
siguientes maneras: evitarlo, reducirlo, combatirlo, aceptarlo, compartirlo.
Dependiendo de la tolerancia del riesgo y el apetito de riesgo de la empresa

Actividades de Control. Para asegurar que las respuestas al riesgo fueron
efectivas se establecen politicas y procedimientos.

Informacion y Comunicacién. La informacion debe ser identificada, capturada
y comunicada de acuerdo a su relevancia en la organizacion, por lo tanto, debe surgir
ampliamente y fluir en todos los sentidos.

Monitoreo. El riesgo de la empresa es monitoreado y se realizan modificaciones
de acuerdo a la necesidad, este proceso se encarga de valorar el desempefio de la

empresa mediante evaluaciones y diversas actividades de gestion

2.2.3 Tipos de Riesgos

Riesgo de Mercado. Es aquel que ocasiona pérdidas en la empresa debido a los
movimientos que surgen en los precios del mercado. Usualmente surgen de
operaciones con derivados o de actividades en las que se negocian valores o se lo
encuentra también en la variacion del precio de commodities. (Resolucion de la
Superintendencia de Bancos 306, 05 de julio del 2016)

De este riesgo se desglosan otros riesgos como el del tipo de cambio y el riesgo
de tasa de interés. (Resolucion de la Superintendencia de Bancos 306, 05 de julio del
2016)

Riesgo de Crédito. Es aquel que se desencadena debido a que la contraparte no
ha realizado el pago total o parcial de las obligaciones que tiene con la compaiiia.

(Resolucion de la Superintendencia de Bancos 306, 05 de julio del 2016 )
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Riesgo Operativo. Es la posibilidad de que la empresa sea afectada
financieramente por eventos que desencadenan de fallas en los procesos, talento
humano, tecnologias de la informacidn o sucesos externos.

Este riesgo incluye el riesgo legal que se puede dar por el error, inobservancia o
incorrecta aplicacion de las diferentes regulaciones y leyes. (Resolucion de la
Superintendencia de Bancos 306, 05 de julio del 2016)

Riesgo de Liquidez. Se presenta cuando existe una escasez en los fondos de la
compafiia, la misma que no permite el cumplimiento de las obligaciones ocasionando
una necesidad de obtencion de recursos alternos. (Resolucion de la Superintendencia
de Bancos 306, 05 de julio del 2016 )

2.2.4 Riesgo de Liquidez

Es la probabilidad de que la empresa tenga incapacidad de enfrentarse de forma
puntual a las obligaciones hacia los acreedores de los pasivos contratados al corto
plazo, asi como a los socios que integran el capital social de la empresa sin incurrir
en costos elevados. (Montero)

Este riesgo se ve afectado por las entradas y salidas de efectivo vinculadas a las
expectativas de desempefio futuras.

La liquidez en si se relaciona con los recursos disponibles de la empresa para
cumplir con sus necesidades de efectivo en el corto plazo. (Wild, Subramanyam, &
Halsey, 2007)

En Basilea 111 se mide la liquidez para que de esta manera se logre disminuir el
riesgo de solvencia. ( Asociacion de Supervisores Bancarios de las Américas, 2013)

Tomando en cuenta el principio 14 de Basilea que se refiere al riesgo de
liquidez, las empresas deben contar con estrategias para gestionarlo asi como con
politicas y procesos para identificarlo, cuantificarlo, vigilarlo y controlarlo y de esta
manera crear planes de contingencia para su tratamiento. (Banco de Pagos

Internacionales, 2006)
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2.2.5 Gobierno Corporativo de la Gestion del Riesgo de Liquidez

El Comité de Basilea establece que la Direccion se debe encargar de establecer
politicas y estrategias para gestionar el riesgo de liquidez, debe determinar su
tolerancia al riesgo y analizar la informacion relacionada a la variacién de la liquidez
de la compafiia. (Banco de Pagos Internacionales, 2008)

Para las diferentes actividades que se realizan en el negocio la entidad debera
determinar el costo — beneficio asi como los riesgos de liquidez en los diferentes
procesos para que de esta forma concuerden con las lineas del negocio. (Banco de

Pagos Internacionales, 2008)

2.2.6 Medicion del Riesgo de Liquidez

Segun el Comité de Basilea las principales métricas para medir la liquidez son
las siguientes: Enfoque de activos liquidos, enfoque de flujos de efectivo y una
combinacion de los dos. (Bank for International Settlements, 2006)

e Enfoque de Activos Liquidos. Las métricas relevantes en este enfoque es la
aplicacion de ratios, que se encuentran basados en la informacion extraida de los
balances de la compafiia. Se analizan los montos de los instrumentos liquidos que
mantiene la compafiia. (Bank for International Settlements, 2006)

e Enfoque de Flujos de Efectivo. Miden el nivel de ingresos asi como el de

egresos que posee la empresa. (Bank for International Settlements, 2006)

2.2.6.1 Analisis Financiero Tradicional con Ratios de la Liquidez

Este anélisis propone el uso de coeficientes para analizar de una manera

historica o actual la situacion financiera y econdmica de la empresa.
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La fundamentacion de este método se basa en que dos datos aislados con
informacién individual, adquieren una informacion financiera mayor al combinarlos
a manera de coeficiente. (Ibarra, 2009)

La liquidez se puede medir mediante la aplicacion de razones en los siguientes

contextos.
| Liquidez |
| |
Liquidez y Otras mediciones
capital de trabajo Actividades de operacion de la liquidez
Activo circulante Liquidez de las cuentas Composicion de activos
Pasivo circulante por cobrar [ndice de liquidez
Capital de trabajo Rotacién de inventarios Razén de |la prueba del acido
Razén del circulante Liquidez del pasivo Mediciones del flujo
Razones basadas circulante de efectivo
en el efectivo Flexibilidad financiera
MDE&A
Analisis condicional
(escenarios)

Figura 4: Formas de Medir la Liquidez

Fuente: (Wild, Subramanyam, & Halsey, 2007)

2.2.6.1.1 Medida de Liquidez del Capital de Trabajo

Se valora la magnitud del capital de trabajo mediante el analisis de los activos y
pasivos circulantes para facilitar la toma de decisiones y recomendaciones
relacionadas con las inversiones a efectuar. Su formula es: (Wild, Subramanyam, &
Halsey, 2007)

ACTIVO CIRCULANTE - PASIVO CIRCULANTE
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2.2.6.1.1.1 Medida de la Liquidez de la Razon Circulante

La razon circulante permite conocer los recursos disponibles en un tiempo
determinado para cubrir las obligaciones que se encuentran en el corto plazo. Se
calcula de la siguiente manera: (Wild, Subramanyam, & Halsey, 2007)

RAZON CIRCULANTE = ACTIVO CIRCULANTE [/ PASIVO
CIRCULANTE

Tiene la capacidad de medir:

e Cobertura del Pasivo Circulante. A mayor valor del activo circulante en
relacién al pasivo circulante, se proporcionara una mayor seguridad para el pago del
mismo. (Wild, Subramanyam, & Halsey, 2007)

e Amortiguador de Pérdidas. La razon circulante nos permite analizar que a
un mayor margen de seguridad disponible para cubrir la disminucion de los activos a
corto plazo exceptuando el efectivo al disponer de ellos o liquidarse; el riesgo es
menor. (Wild, Subramanyam, & Halsey, 2007)

e Reserva de Fondos Liquidos. Permite actuar como una medida de margen
de seguridad en caso de que surjan conmociones e incertidumbres que afectan a los

flujos de efectivo. (Wild, Subramanyam, & Halsey, 2007)

2.2.6.1.1.1.1 Analisis por la naturaleza de las cuentas de la Razon Circulante

2.2.6.1.1.1.1.1 Numerador de la Razén Circulante

o Efectivo y Equivalente de Efectivo. Es una reserva que tiene el objetivo de
proteger los desequilibrios del efectivo que se encuentra al corto plazo, al no
generar utilidades las empresas mantienen su inversién al minimo en este tipo
de activos. (Wild, Subramanyam, & Halsey, 2007)
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e Titulos y valores negociables. Estas inversiones podrian liquidar el pasivo
circulante, continuamente estos valores de inversion pueden tener un
rendimiento que supera los equivalentes del efectivo. (Wild, Subramanyam,
& Halsey, 2007)

e Cuentas por cobrar. La mayoria de cambios en cuentas por cobrar pueden
tener una relacion directa con el nivel de ventas. Esta no es una medida que se
puede usar en el futuro ya que no refleja una entrada neta de efectivo. (Wild,
Subramanyam, & Halsey, 2007)

e Inventarios. Esta cuenta tiene una relacion con las ventas ya que estas inician
con la conversion en efectivo de los inventarios. Es un determinante de una
entrada de efectivo futura. (Wild, Subramanyam, & Halsey, 2007)

e Gastos Prepagados. Son desembolsos para beneficios futuros y protegen
erogaciones de fondos corrientes, deben excluirse del capital de trabajo y

razon circulante. (Wild, Subramanyam, & Halsey, 2007)

2.2.6.1.1.1.1.2 Denominador de la Raz6n Circulante

El denominador es el pasivo circulante, el mismo que es determinado
principalmente por las ventas ya que de acuerdo a la variacion de las mismas se
convierte en una actividad de refinanciamiento. No incluye erogaciones de efectivo
en perspectiva como contratos de construccion, arrendamientos, préstamos. (Wild,

Subramanyam, & Halsey, 2007)
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2.2.6.1.1.1.2 Tipos de Analisis de la Razon Circulante

2.2.6.1.1.1.2.1 Analisis Comparativo

La variacion de la razén no implica cambios en la liquidez ya que podria suceder
lo siguiente:

Aumento en la razén circulante. Al momento en el que una empresa se
encuentra en recesion puede mantener en acumulacion los inventarios junto con la
cuentas por cobrar sin embargo pagar su pasivo circulante. (Wild, Subramanyam, &
Halsey, 2007)

Disminucién en la razon circulante. Puede darse este caso en un periodo de
auge en el que los impuestos por pagar tengan un aumento o a la vez puede suceder
en una empresa que Se encuentra en un momento de expansion y por lo tanto

requiere un mayor capital de trabajo. (Wild, Subramanyam, & Halsey, 2007)

2.2.6.1.1.1.2.2 Analisis por el método empirico (rule of thumb)

Establece que la medida adecuada es la relacion 2:1, que significa que existen "2
dolares de activo circulante por cada dolar de pasivo circulante”; cuando una razéon
llega hasta 2 indica que el pasivo circulante puede ser cubierto aunque el activo
circulante se reduzca hasta el 50% sin embargo si sobrepasa esa medicion indica
que existe una sobre cobertura del pasivo lo cual puede desencadenarse por una
ineficiencia en el uso de los recursos. (Wild, Subramanyam, & Halsey, 2007)

Se debe tomar en cuenta ademas los riegos y montos de capital de trabajo que

dependen de la industria y del ciclo econdmico de la empresa.
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2.2.6.1.1.1.2.3 Andlisis del ciclo econdmico Neto

Se debe tomar en cuenta que el capital de trabajo se encuentra afectado por la
inversion realizada en los inventarios y la vinculacion que tiene esta con el crédito
concedido por los proveedores y el que se concedié a los clientes. (Wild,
Subramanyam, & Halsey, 2007)

De esta forma podemos calcular el periodo de conversion en efectivo tomando
en cuenta las siguientes formulas

CICLO ECONOMICO = CICLO DE CUENTAS POR COBRAR +
INVENTARIOS — CTAS POR PAGAR

e CICLO DE CTAS POR COBRAR = CUENTAS POR COBRAR /
(VENTAS DEL ANO 1 /360 DIAS)

e CICLO DE INVENTARIOS = INVENTARIOS / (COSTO DE BIENES
INCLUIDO DEPRECIACION / 360 DIAS)

e CICLO DE CUENTAS POR PAGAR = CUENTAS POR PAGAR /
(COMPRAS / 360 DIAS)

Se debe tomar en cuenta que existira mayor necesidad de capital de trabajo

mientras mas largo sea el ciclo econémico.

2.2.6.1.1.2 Mediciones de la Liquidez a través de razones basadas en

Efectivo

Los activos circulantes con mayor liquidez son efectivos y equivalentes de

efectivo, los mismos que se miden con las siguientes razones.
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2.2.6.1.2 Medidas de Liquidez de las actividades de Operacion

Estas razones permiten medir las cuentas por cobrar, inventario y pasivo

circulante.

2.2.6.1.2.1 Mediciones de Liquidez para Cuentas por Cobrar

Es importante medir en las cuentas por cobrar su liquidez y calidad, es decir el
dinamismo de conversidn en efectivo de las cuentas por cobrar y su probabilidad de

cobranza.

2.2.6.1.2.1.1 Rotacién de las Cuentas por Cobrar

Nos permite medir la frecuencia del ciclo de las cuentas por cobrar. (Wild,
Subramanyam, & Halsey, 2007)
VENTAS NETAS A CREDITO / PROMEDIO DE CUENTAS POR COBRAR

2.2.6.1.2.1.2 Dias de ventas en Cuentas por Cobrar

Permite medir los nimeros de dias que permitiran a la empresa cobrar las
cuentas pendientes de pago con base en el saldo final de las cuentas por cobrar.
(Wild, Subramanyam, & Halsey, 2007)

DIAS DE VENTAS EN CUENTAS PO COBRAR = CUENTAS POR
COBRAR) / (VENTAS /360)
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2.2.6.1.2.1.3 Periodo de Cobranza de las Cuentas

Permite medir los nimeros de dias que permitiran a la empresa cobrar las
cuentas pendientes de pago con base en el saldo promedio de las cuentas por cobrar
(Wild, Subramanyam, & Halsey, 2007)

PERIODO DE COBRANZA DE LAS CUENTAS = 360 / Rotacion de

Cuentas por Cobrar.

2.2.6.1.2.1.4 Relacion Provision de cuentas por cobrar

La medicion de esta relacion nos permite evaluar la cobranza efectuada de un
periodo a otro. Se calcula de la siguiente manera:

RELACION PROVISION DE CUENTAS POR COBRAR: PROVISION DE
CUENTAS MOROSAS / CUENTAS POR COBRAR BRUTAS

2.2.6.1.2.2 Mediciones de liquidez para la Rotacion de Inventarios

En el andlisis de la razon circulante se determina que el objetivo del activo
circulante es que pueda cubrir los pagos del pasivo circulante, siendo uno de los
componentes del activo corriente los inventarios, los mismos que son analizados por
su nivel de liquidez y calidad mediante la medicion de la capacidad de la empresa

para venderlos y usarlos.
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2.2.6.1.2.2.3 Indice de la Rotacién de Inventarios

Mide la alternacién de los inventarios de una empresa. La férmula es la
siguiente:

ROTACION DE ACTIVOS = COSTO DE BIENES VENDIDOS /
INVENTARIO PROMEDIO

El inventario promedio es el producto de la suma del inventario inicial y final
dividido para dos. (Wild, Subramanyam, & Halsey, 2007)

2.2.6.1.2.2.4 Dias de Ventas de Inventario

Esta medida indica el nimero de dias que se necesitan para que el inventario final
sea vendido. Se calcula de la siguiente manera: (Wild, Subramanyam, & Halsey,
2007)

DIAS DE VENTAS EN INVENTARIO = INVENTARIOS / (COSTO DE LOS
BIENES VENDIDOS / 360)

2.2.6.1.2.2.5 Razon de Dias para Vender el Inventario

Permite medir el nimero de dias que una compafiia tardaria en vender el
inventario promedio anual. (Wild, Subramanyam, & Halsey, 2007)

RAZON DE DIAS PARA VENDER EL INVENTARIO = 360 / ROTACION
DE INVENTARIOS
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2.2.6.1.2.3 Liquidez del Pasivo Circulante

El pasivo circulante se analiza desde un punto de operacion continua ya que tiene

una naturaleza de refinanciamiento.

2.2.6.1.2.3.1 Dias de Compras en cuentas por pagar

Proporciona un promedio de los dias que la empresa se demora en pagar a sus
proveedores., la empresa tendrd un mayor uso del capital de los proveedores mientras
mayor sea el resultado de esta razon, que se calcula de la siguiente manera: (Wild,
Subramanyam, & Halsey, 2007)

PROMEDIO DE DIAS DE CUENTAS POR PAGAR = CUENTAS POR
PAGAR / COSTO DE BIENES VENDIDOS

2.2.6.1.2.4 Otras formas de medir la liquidez

2.2.6.1.2.4.1 Analisis de la Composicion de la Liquidez del activo Circulante

Mediante un andlisis vertical de las cuentas que conforman el activo circulante

se puede evaluar la liquidez de manera comparativa.

2.2.6.1.2.4.2 Razo6n de la Prueba del Acido (Razén de Liquidez)

En esta razén se analizan los activos que tienen mayor facilidad de conversion

en efectivo, por esta razon no se incluyen a los activos. Se interpreta de igual forma
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que la razon circulante y se calcula de la siguiente manera: (Wild, Subramanyam, &
Halsey, 2007)

EFECTIVO + EQUIVALENTE DE EFECTIVO + TITULOS NEGOCIABLES
+ CUENTAS POR COBRAR / PASIVO CIRCULANTE

2.2.6.2 Andlisis de Liquidez Mediante Flujos de Efectivo

Se refiere a las entradas de efectivo menos las salidas del mismo durante el
periodo en curso. En las entradas se reconocen los ingresos de efectivo aunque no
generen ganancia y las salidas aunque no generen un gasto. (Rodriguez, 2012)

Los estados de flujo de efectivo informa sobre el manejo de las operaciones de

operacion, financiamiento e inversion.

2.3 MARCO REFERENCIAL

2.3.1 Metodologia de Medicion del riesgo de Liquidez

En el articulo "Medicién del riesgo de Liquidez. Una aplicacion en el Sector
Cooperativo" se considera al riesgo de Liquidez la vinculacion con los riesgos de
fondeo, contingentes y de mercado. (Sanchez & Millan, 2012)

Riesgo de Fondeo: Es la posibilidad existente de que una entidad incumpla con
sus obligaciones de pago causada por un desajuste producto de los flujos de fondos
de pasivos y activos. (Sanchez & Millan, 2012)

Riesgo de Contingente: Es la posibilidad de que en sucesos futuros se requiera
una liquidez mayor a la prevista. (Sanchez & Millan, 2012)

Para obtener una mejor informacién sobre las necesidades de liquidez futuras asi

como sobre las histéricas, las fuentes, capacidad de la empresa de generacién de
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flujos, etc. Se toman en cuenta dos formas de medicion que son: (Sanchez & Millan,
2012)

Medicion Estatica. Esta medicién se basa en proyectar los flujos activos y
pasivos durante un tiempo determinado, en base a hipotesis o informacién
contractual conocida. (Sanchez & Millan, 2012)

Dicha proyeccién puede ser medida en base a diferentes ratios.

Medicién Dindmica. Esta medicion arma diversos escenarios para simular los
flujos de efectivo futuros. Los escenarios se basan en el cambio de tendencia
macroeconomica que influyen en las modificaciones del comportamiento de diversas
variables del mercado o cuentas del balance de la empresa. . (Sanchez & Millan,
2012)

2.3.2 Formas de Mitigar el Riesgo de Liquidez

Estas estrategias se enfocan para las entradas y salidas del efectivo:

e Incremento de las entradas de efectivo: Las acciones a realizar para aplicar
esta estrategia son: aumentar el nivel de ventas, incrementar el precio de los
bienes o servicios, priorizar los productor que ofrecen mayor nivel de
utilidad. (Bafos, Pérez, & Vésquez, 2011)

e Aceleracidn de las entradas de efectivo: Las acciones que se deben tomar en
cuenta son: aumentar las ventas al contado, reducir plazos crediticios,
solicitar a clientes anticipos de pago. (Bafios, Pérez, & Vasquez, 2011)

e Disminucion de las salidas de efectivo: Se deben tomar en cuenta las
siguientes acciones: mejorar las condiciones de pago con los proveedores 0
negociarlas en beneficio de la empresa, reducir desperdicios en todas las
areas. (Bafios, Pérez, & Vasquez, 2011)

e Demora en las salidas de efectivo: Se debe optar por las siguientes
actividades: negociar mayor amplitud en el plazo de pago con proveedores,
adquirir activos fijos o inventarios en el tiempo necesario. (Bafos, Pérez, &
Véasquez, 2011)
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2.4 MARCO CONCEPTUAL

Exploracion Petrolera

Es la etapa inicial con la que se empiezan las actividades del sector petrolero,
tiene como objetivo descubrir nuevos depdsitos de hidrocarburos o nuevas
extensiones de las existentes para que sustenten la fase de explotacion. (Agencia de

Regulacion y Control Hidrocarburifero, 2015)

Explotacién Petrolera

En esta fase se procede con la extraccion del petroleo y el gas del subsuelo y es
ejecutada de conformidad a las caracteristicas de cada yacimiento. (Agencia de

Regulacion y Control Hidrocarburifero, 2015)

Riesgo de Liquidez

Consiste en la capacidad de poder enfrentarse de forma puntual a las
obligaciones de pago de manera puntual hacia los acreedores de los pasivos
contratados, asi como a los socios que integran el capital social de la empresa sin

incurrir en costos elevados. (Montero)
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Inversion

Se refiere a cualquier tipo de desembolso de recursos financieros con el fin de
adquirir bienes, equipo 0 instrumentos para la produccion duraderos por varios
ciclos econémicos con el propdsito de cumplir con los objetivos de la compafiia

(Pilar, Gracia, Taglez, & Merigid, 2008)

Ratio de Circulante

Es el cociente entre el total de las partidas que conforman el activo circulante y
las que componen el pasivo circulante. Este indicador principalmente representa la
solvencia de una empresa en el corto plazo, indicando la capacidad que tiene la
empresa para realizar pagos que se realizaran durante el ciclo de explotacion.
(Quintana, Pascual, & Gallego, 2006)

Efectivo

La diferencia entre las entradas de efectivo y los desembolsos en todos los

periodos anteriores a una empresa. (Rodriguez, 2012)

Actividades de Operacién

Se refiere a las actividades primarias de la organizacion, por lo que constituyen
la fuente de efectivo principal para la empresa. Entre ellas se encuentras cobros a

clientes, pagos a proveedores, empleados, impuestos, seguros. (Rodriguez, 2012)
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Actividades de Inversion

Se refiere a las actividades que integran la compra de recursos que en un futuro
permitirdn que la empresa genere efectivo u obtenga utilidades. Por ejemplo: flujos

por compra o ventas de activos fijos o instrumentos financieros. (Rodriguez, 2012)

Actividades de Financiamiento

Son actividades que se refieren a la obtencion del efectivo para las actividades
de operacion e inversion por ejemplo: cobros por aumentos de capital o emision de

instrumentos financieros, pago de dividendos. (Rodriguez, 2012)

Inversion Extranjera

Es una inversion transfronteriza realizada por un inversor directo con el
proposito de participar perdurablemente en una empresa que es residente en una
economia diferente a la del inversor. (OECD, 2008)

Es una de las claves de integracién a nivel econdmico internacional ya que
proporciona una mayor estabilidad financiera, promueve el desarrollo economico y
mejora el bienestar de las sociedades (OECD, 2008)

Capital de Trabajo

Es el excedente entre la diferencia del activo circulante y el pasivo circulante,

desde este enfoque se afirma que el capital de trabajo se encuentra afectado por las
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transacciones econdémicas que se desarrollan diariamente en una organizacion
(Alvarez, Chongo, & Salazar, 2014)

Activo Circulante

Es la materializacion del financiamiento propio o de terceros que se utiliza para
construir la estructura econémica corriente de una empresa (Alvarez, Chongo, &
Salazar, 2014)

Pasivo Circulante

Es el pasivo a corto plazo y se encuentra conformado por obligaciones a cargo

de una organizacion, cuyo vencimiento es a un afio. (Corona, 2002)

Cuentas por Cobrar

Son los derechos que tiene la compafiia en contra de deudores. En el ciclo de la
transaccion la venta del producto terminado requiere que exista la expulsion del
capital mercantil hacia la circulacién, la misma que luego de realizarse se convierte

en efectivo 0 en una cuenta por cobrar. (Alvarez, Chongo, & Salazar, 2014)

Precio Tedrico

Luis Calero consulto petrolero establece que son “Precios referenciales de

mercado*.(El Comercio)
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Precio Facturado

Precio real de la exportacion del petréleo nacional. (EI Comercio)

Crudo referencial West Texas Intermediate (WT]I)

Crudo referencial en América, proviene del crudo de Texas y de Oklahoma. Es

mas ligero con 39.6 °API y con un contenido de azufre de 0.24%. (Irigoyen, 2015)

Crudo Napo

Tiene grados APl promedio de 27, su contenido de azufre es del 1,45% vy tiene

aceite crudo mediano (Irigoyen, 2015)

Crudo Oriente

Tiene grados API promedio de 12 a 22, su contenido de azufre es del 2,10% y
tiene aceite crudo pesado (Irigoyen, 2015)
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Liquidez

Es la capacidad que tiene una comparfiia de conseguir activos en efectivo con el
fin de cancelar sus obligaciones en el corto plazo. (Wild, Subramanyam, & Halsey,
2007)

Corto Plazo

Se valora como el tiempo de hasta un afio, también se lo considera el como el
ciclo de operacion habitual de una compafiia, es decir abarca compra, produccion,

venta y cobranza. (Wild, Subramanyam, & Halsey, 2007)

Riesgo de Liquidez

Es aquel que en el corto plazo se encuentra afectado por las entradas, salidas de
efectivo y las perspectivas de un desempefio en el largo plazo. Su andlisis esta
dirigido en actividades de operacion, en la capacidad que tiene la compafiia de
generar utilidades desde la venta de sus servicios o productos, las mediciones y
necesidades del capital de trabajo conformado. (Wild, Subramanyam, & Halsey,
2007)

Activo Circulante

Se encuentra compuesto por el efectivo y otros activos que se espera que se

vendan o consuman dentro de un afio o dentro del ciclo de operacion de la compaiiia



33

en caso de que dure mas de un afio. Se encuentran cuentas como: Efectivo, cuentas
por cobrar, valores negociables que se vencen en el siguiente ejercicio, inventarios y
gastos pagados por anticipado. (Wild, Subramanyam, & Halsey, 2007)

Pasivo Circulante

Esta conformado por las siguientes cuentas : cuentas por pagar, préstamos a
corto plazo, impuestos por pagar, gastos acumulados, la parte de la deuda a largo
plazo que tiene un vencimiento que va dentro de un afio. (Wild, Subramanyam, &
Halsey, 2007)

Ingreso Disponible

Es la diferencia entre el ingreso bruto del contrato y el resultado de la suma de los
siguientes rubros: 25% de margen de Soberania, costos de transporte del Estado,
comercializacién y los tributos que se establecen en la Ley de Creacion de Rentas
Sustitutivas para las Provincias de Napo, Esmeraldas y Sucumbios y la Codificacion de la
Ley del Fondo para el Ecodesarrollo Regional Amazénico. (Reglamento Contabilidad
Fiscalizacion Contratos Para Hidrocarburos)

Acumulacién

Es la diferencia entre el ingreso disponible y el pago a las contratistas petroleras
originada por un ingreso disponible insuficiente. Este saldo se trasladard para el

siguiente periodo sin intereses y en caso de que aun no pueda ser cubierto se
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acumulara sucesivamente mientras tenga vigencia el contrato, cuando este termine la

deuda con la Secretaria de Hidrocarburos quedara extinta.

2.5 MARCO METODOLOGICO

2.5.1 Enfoque de investigacion Cuantitativo

Se utilizara el enfoque cuantitativo debido a que parte de los datos con los que se
trabajara son producto de estados financieros y se analizaran a través de indicadores
y ratios financieros, cuyas férmulas se encuentran pre establecidas y la informacién

restante se obtendra de boletines econdmicos.

2.5.2 Tipologia de investigacion

2.5.2.1 Por su finalidad Aplicada

Se manejardn  herramientas de investigacion para obtener informacion vy
conocimiento sobre la situacion macroecondmica y microecondémica del sector, sin

aportar con nuevas teorias a la ciencia.

2.5.2.2 Por las fuentes de informacién Documental

Se requiere de informacién documental para la recopilacion de datos y su

posterior medicién financiera.
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Se obtendrd informacion de del Banco Central del Ecuador, Secretaria de
Hidrocarburos y Agencia de Regulacion y Control de Hidrocarburos y la plataforma

de la Superintendencia de Compaiiias del Ecuador.

2.5.2.3 Por las unidades de analisis Insitu

La recoleccion de datos procedera en la ciudad de Quito, en la que se encuentran

las entidades supervisoras de la industria, asi como las matrices de las empresas.

2.5.2.4 Por el control de las variables No experimental

Los datos no seran sujetos a ninguna manipulacion de variables para la medicién

del fenémeno.

2.5.2.5 Por el alcance Correlacional

El estudio medira la incidencia de la deuda del estado, la disminucion del precio
del petroleo y produccion en la liquidez de las empresas de explotacion petrolera

privada.

2.5.3 Hipotesis

¢El precio de petréleo incide en la liquidez de las empresas de la industria de

explotacion petrolera privada??
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¢El nivel de produccion incide en la liquidez de las empresas de la industria de
explotacion petrolera privada?
¢La deuda del estado incide en la liquidez de las empresas de la industria de

explotacion petrolera privada??

2.5.4 Instrumentos de recoleccién de informacion Bibliografia

La modalidad en la que se desarrollara la investigacion es bibliografica ya que se
utilizard la informacion que reside en la plataforma de la Superintendencia de
Compafiias y los boletines e informes del Banco Central del Ecuador, Secretaria de
Hidrocarburos y Agencia de Regulacion y Control de Hidrocarburos.

Se crearan bases de datos en base a la informacion recolectada.

2.5.5 Procedimiento para recoleccion de datos Técnica documental

Para la presente investigacién se ingresard al portal de informacion de la
Superintendencia de Compafias en el que luego de elegir las compafiias por su
nombre o identificacion, se desglosard la informacion juridica, econémica y
financiera de las mismas, también se dard importancia a los informes emitidos por las
auditoras de las compafiias que se encuentran en la misma plataforma.

El Banco Central del Ecuador emite boletines de forma mensual o semestral
sobre la informacion del Ecuador, de igual manera los entes supervisores de las
empresas que pertenecen a industria hidrocaburifera.

Para determinar la deuda estimada del estado se utilizara el precio del barril de
petréleo que se obtendra del Banco Central del Ecuador y las tarifas se encontraran

en los informes de auditoria respectivos de las empresas.
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2.5.6 Cobertura de las unidades de analisis: Varios

De acuerdo a la Agencia de Control y Regulacion de Hidrocarburos las empresas
privadas de produccion y explotacion petrolera son alrededor de 17, sin embargo
para la investigacion se descartara a tres compafiias que no han producido petréleo en
los Gltimos 4 afios y tres consorcios que no tienen informacién en la plataforma de la

Superintendencia de Compafiias.

2.5.7 Procedimiento para tratamiento y andlisis de informacion Varios

Se aplicarad a la informacion ratios de analisis de informacion financieros para

posteriormente realizar un andlisis dinamico con las variables.
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CAPITULO III

DIAGNOSTICO SITUACIONAL

3.1 INDUSTRIA PETROLERA NIVEL MUNDIAL

Como resultado de los grandes shocks petroleros y la variacion de los precios de
petréleo, se ha obtenido impactos en las balanzas de pagos de paises importadores asi
como en los exportadores, en sus costos de produccién, ingresos y la competitividad
existente entre las compaiiias; por lo que la volatilidad del precio es el riesgo mas
importante para los participantes en el mercado. (Pérez Barbeito, 2014)

El aumento en el precio de crudo también generd uno de los mayores impuestos
a la riqueza en toda la historia ya que salieron montos del Occidente Industrial que
fueron la base del inicio del renacimiento arabigo. (Nussbaum, 1984)

Los periodos en los que el precio del petroleo ha incidido son los siguientes:

e Precio del Petréleo Bajo: 970 a 1974

Desde 1970 ha existido volatilidad en los precios del petroleo, teniendo como
una de sus principales consecuencias el control de propiedad que ejecutan los
gobiernos que forman parte de los paises de Medio Oriente, a partir de estos sucesos
la Organizacion de Paises Exportadores de Petroleo (OPEP), se constituyd como uno
de los poderes primordiales de la determinacion de precios. (Pérez Barbeito, 2014)

Sin embargo, los paises que no conforman la OPEP tienen mayores aportes a la
produccion mundial por lo que son esenciales para la estabilidad de precios a nivel
internacional y en el momento en el que ellos no pueden responder a la demanda, la
organizacion influencia en los precios de acuerdo a la cuota de produccion que
determina para los paises que la integran; los mismos que tienen mayores reservas
que los que no son parte de la misma. (Pérez Barbeito, 2014)

La OPEP fue creada en 1960 con el fin de defender los intereses de los paises

productores y exportadores de crudo.
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Se encuentra conformada por 13 paises en desarrollo hasta la actualidad, los
cuales son: Angola, Arabia Saudita, Argelia, Ecuador, Emiratos Arabes Unidos,
Indonesia, Irak, Kuwait, Nigeria, Qatar, Republica Islamica de Iran, Republica
Socialista de Libia, Venezuela. De acuerdo a las cuotas de produccion por cada pais
integrante se fijan las politicas del grupo.

En 1971 el precio del petroleo se encontraba en 2.10 ddlares el barril, el petroleo
era muy barato por lo que desencadenaba en investigaciones para convertirlo en
azucar y proteinas que podrian servir de alimento para ganado. (Pérez Barbeito,
2014)

* Quintuplicacién de Precios: 1974 a 1979

En 1973 el ejército de Estados Unidos se retird de Vietnam, el dblar se
desvincul6 del patrén oro y la OPEP cuadruplico el precio del petréleo lo que
ocasiono una recesion en otros paises entre ellos los que eran parte de Norteamérica
ya que su moneda fue devaluada. En este punto se hablaba del poder de la OPEP para
modificar el equilibrio del poder mundial. (Nussbaum, 1984)

El aumento en el precio referencial del petroleo llegé a 11.65 dolares por barril,
lo que permiti6 el aumento de las actividades de perforacion en los pozos fuera de los
paises de la OPEP vy a la vez estimul6 la produccién de otros paises. (Pérez Barbeito,
2014)

En 1973 Kuwait fue decretado un embargo de petréleo lo que en 1982 ocasion6
el primer déficit presupuestario en este pais. (Nussbaum, 1984)

El alza de los precios terminé en una revolucion energética en la que se impulso
la conservacion de energia, asi como la sustitucion petrolera y el desarrollo de otros
recursos petroleros menos rentables, lo que ocasiond disminucién en el consumo de
crudo por los paises industrializados, los mismos que buscaban energia méas estable y
econdmica. (Nussbaum, 1984)

Aparecidé un decrecimiento debido a que varias empresas en especial de la
industria textil, automovilistica y de acero cerraron, las exportaciones disminuyeron
y de la misma forma sucedié con el comercio global que bajo de un crecimiento
anual del 10% al 5%. A partir de 1982 casi el 11% de la poblacién activa se

encontraba desempleada. (Nussbaum, 1984)
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Los petroddlares de los paises en desarrollo que conformaban la OPEP se
dirigieron hacia la banca norteamericana y europea mediante la obtencion de
préstamos con términos favorables, lo que a principios de los 80 desembocé en una
crisis por la deuda externa. (Pérez Barbeito, 2014)

Oriente Medio se volvid un escenario central gracias a la posesion de petréleo,
Palestina e Israel con la politica del petréleo terminaron entremezclados, finalmente
Washington buscando influencia en la region empezé inclindndose hacia Irn y luego
hacia Arabia Saudi. (Nussbaum, 1984)

e Epoca de tension: 1979 a 1982

La OPEP estaba dejando de ser el productor mundial méas destacado y tuvo que
reducir su produccién para que de esta forma el precio del petréleo no disminuya a
25 dolares.

La guerra desembocada entre Irdn e lIrak provocd una disminucion en la
produccion petrolera que equivalia el 8% de la produccion mundial ocasionando un
incremento de precios ante el crecimiento de la demanda de los paises. En 1981 el
precio del petrdleo era de 34 dolares, lo que se consideraba un precio elevado para
sustento de la economia mundial. (Nussbaum, 1984)

En esta etapa incluso se alcanzé uno de los precios mas elevados histéricamente
que fue de 97.46. (Mirre Gavalda, 2012)

En Arabia Saudi se habia construido una ciudad entera y paises como México,
Venezuela, Libia ofrecieron a sus pueblos industrializarse; por lo que importaron
fabricas, aeropuertos e incluso subsidiaron algunos alimentos bésicos traidos del
exterior. (Mirre Gavalda, 2012)

e El crudo como recurso de dominio energético y financiero: 1982 a 1990

Entre 1981 y 1984 se exploraron méas de 2000 pozos al afio. (Mirre Gavalda,
2012)

En esta etapa el precio del petréleo variaba de acuerdo a las tensiones entre
Oriente Medio e Israel. (Mirre Gavalda, 2012)

Enseguida vino una degradacion del precio en donde las importaciones de
Estados Unidos decayeron ya que hasta 1977 dependia en un 70% de la OPEP y a
1982 disminuyo a menos del 40%. La relacion energia - petroleo era de 1 a 1, es

decir, en los afios setenta para tener el 1% de crecimiento econémico, se necesitaba
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un aumento del 1% en energia para 1984 se necesitaba un 0.4% de petréleo para el
mismo porcentaje de crecimiento. (Nussbaum, 1984)

Finalmente, en 1982 el precio del petroleo era bajado por el mercado lo que
desembocoé en una falta de liquidez en los paises en desarrollo que eran productores
de petréleo, debido a que se construyeron mayores siderdrgicas y plantas petroleras
lo que ocasionaba que la afluencia de dinero inicial finalice con una baja de ingresos
en estos paises. (Nussbaum, 1984)

Arabia Saudi ofrecid6 millones de ddlares a Nigeria para que mantuviera su
produccién a flote y de esta forma evitar que reduzca el precio del petréleo ante la
necesidad de aumentar sus ventas, Libia dejo de pagar sus deudas a Australia,
Venezuela tuvo que reducir sus planes de desarrollo drasticamente. (Nussbaum,
1984)

El mayor impacto fue generado en México, ya que tuvo que devaluar su moneda
dos veces en el mismo afio. La segunda devaluacion desencadend en una fuga de
capitales por lo que el gobierno declar6 moratoria en el délar y congelé varias
cuentas bancarias nacionales. Finalmente, México tuvo que pedir préstamos a
Washington y otros bancos e instituciones internacionales entre ellos el Fondo
Monetario Internacional lo que lo obligaba a obedecer su programa de austeridad que
implicaba un aumento en los precios y la vida de los ciudadanos. (Nussbaum, 1984)

La Unica solucion ante el desgaste econdmico de los paises en desarrollo fue
exportar mas petroleo a Estados Unidos a pesar de la disminucion de precios, Iran e
Irak necesitaron rehacer su economia luego de la guerra mediante el uso de ingresos
petroleros. (Nussbaum, 1984)

El petroleo se convirtio en un simbolo no solo de dominio energético sino
financiero a finales de la década de 1970, los bancos arabigos iniciaban su
competencia con instituciones como Citybank y otras organizaciones, incluso con
Alemania intentando crear una independencia para la realizacion de negocios y la
mejora del flujo comercial. (Nussbaum, 1984)

e 2004 en adelante

Hasta inicios del afio 2004 el precio del petréleo aumento su valor acercandose a
los $100 délares por barril, lo que sobrepasa el precio de 1980 que era considerado

un maximo histérico y se encontraba en $98.50.
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Los periodos en los que los precios disminuyeron fueron especialmente durante
la crisis financiera que se suscito globalmente durante el afio 2008, el levantamiento
civil en Libia durante el afio 2011 y demas tensiones geopoliticas que han existido.
(FEDESARROLLO. Centro de Investigacion Econdmica y Social., 2015)

En el 2005 se pone en funcionamiento PetroCaribe (Alianza Petrolera Caribefia),
que es un acuerdo de cooperacion energética entre 17paises, algunos son parte del
ALBA (Alianza Borivariana para los Pueblos de Nuestra América), entre ellos
Venezuela, Cuba y otros paises del CARICOM (Comunidad del Caribe) . Este
acuerdo tenia como objetivo que Venezuela provea de petréleo a quienes
conformaban este grupo a precios con descuentos, de esta manera los paises
generarian ahorros que podrian ser utilizados en mejorar el gasto social; para el afio
2007 aun con los altos precios de crudo los paises recibian embarques con
descuentos y a la vez podian realizar sus pagos con productos o servicios nacionales,
incluso Estados Unidos recibia petréleo con descuento para brindar calefaccion a
determinadas comunidades con escasos recursos. (América Latina: dependencia y
alternativas de desarrollo., 2014)

Desde el mes de julio del 2014 los precios comenzaron a bajar hasta la
actualidad lo que implicé una caida que sobrepasd el 40% comparando con los
precios de agosto del 2013.

Uno de los factores més importantes en la volatilidad del precio del petréleo en
esta época fue el crecimiento de la oferta, ya que se estima que afectd en un 60%
durante los ultimos meses del 2014; el 40% restante fue por incidencia de la
contraccion de la demanda. (Pelaez & Mufioz, 2015)

La sobreoferta se dio por la competencia de produccion que existia entre paises
como Estados Unidos, Rusia y Arabia Saudita, lo que desembocd en un superavit
cercano a un millén de barriles diarios en el consumo de crudo a nivel mundial y
representd una amenaza para la participacion en el mercado de la OPEP. La
Organizacion de Paises Exportadores de Petréleo optd por mantener su produccion
de 30 millones de barriles diarios, para de esta manera mantener los precios bajos y
asi desplazar a la competencia, a pesar de que las economias de algunos de sus paises
miembros dependen de un precio del petroleo mayor a 100 ddélares. (Pelaez &
Mufioz, 2015)
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La guerra civil en Yemen y el papel de Arabia Saudita e Iran es otro de los
factores de la disminucion de precios, ya que son zonas en conflicto desde la
"primavera arabe" en 2011, se levantaron las sanciones comerciales estadounidenses
a Irén lo que permitié su aumento de produccion a un nivel méximo y desencadeno
en negociaciones con la OPEP para buscar forma de mejorar los precios. (Pelaez &
Mufioz, 2015)

Otro de los aumentos de oferta fue causado debido a la oferta de Estados Unidos
al invertir en hidrocarburos no convencionales, produciendo 4 millones de barriles
diarios (Pelaez & Mufioz, 2015) .

Uno de estos nuevos métodos de explotacion petrolera es el fracking que
consiste en la extraccion de hidrocarburos de las rocas.

La demanda de petréleo a nivel mundial se redujo debido a la recesion
econdmica que se dio en paises europeos Yy asiaticos, que conformaban la OCDE
(Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econdmico), lo que representa la
mitad del consumo a nivel mundial; de la misma manera afect6 la desaceleracion del

crecimiento de China y otros paises en desarrollo.

3.2 INDUSTRIA PETROLERA ECUATORIANA

Inicio de Actividades Petroleras: 1924 — 1969

En los inicios del siglo empezaron las actividades de exploracion petrolera, en 1921
se realizaron los primeros trabajos en la regiobn Amazénica por la concesion a la
compafiia Leonard Exploration Co. por un periodo de 50 afios. La empresa Anglo
Ecuadorian Oilfields Ltda. realizé el primer descubrimiento importante en la
Peninsula de Santa Elena en 1924. (Vazquez & Saltos, 2013)

En 1937 se realiza una concesion a la comparia Shell en el nororiente por 10
millones de hectéreas, sin embargo, fueron devueltas con el argumento de que no
existia crudo en esa zona. (Vazquez & Saltos, 2013)

En 1964 se realiza una concesién a Texaco Gulf por un millon quinientas mil

hectareas y en 1967 se perfora el primer pozo petrolero productivo en Lago Agrio,
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continuando en 1969 con el pozo Sacha y Shushufindi. A partir de este afio se
realizaron varias concesiones a compafiias extranjeras, tomando el control de mas de
cuatro millones de hectéreas. (Vazquez & Saltos, 2013)

Periodo de Auge econémico: 1970 — 1980:

El auge petrolero inicio su influencia en la economia politica inicios de los afios
setenta, para 1971 los valores de la produccion de gas natural y petréleo aun eran el
0%, sin embargo para 1973 fueron del 9.5% del Producto Interno Bruto y luego de
un afio ya era el 23%. (L6pez-Célix & Melo, 2005)

En el Ecuador se necesitaban formas de poder distribuir las nuevas rentas
petroleras que surgieron a inicios de esta década por lo que se empieza a moldear los
inicios de un régimen de economia politica y creacion de estructura social.

Segln Lopez-Célix & Melo (2005) la estructura social que prevalecio luego del
descubrimiento de petréleo fue:

A) La élite: Un pequefio nimero grupos econdmicos empresariales que operan
en todos los sectores.

B) Fuerzas Armadas: Como institucion participaron de los ingresos petroleros y
por algunos afios manejaron empresas estatales.

C) Sindicatos: Principalmente los que conformaban el sector publico y mediante
movilizaciones ejercian presion politica.

D) Clase Media: profesionales, emprendedores, burdcratas

E) Movimiento indigena

F) Pobres

En esta década el crecimiento del Producto Interno Bruto llegd a 9.1%, tomando
en cuenta que Unicamente en 1972 crecio 14.4% y en 1973 25.3%. (Lopez-Célix &
Melo, 2005)

En 1972 se crea la Corporacion Estatal Petrolera Ecuatoriana, en la que el estado
asume la actividad petrolera.

En 1974 CEPE adquirio el 25% de las acciones de Texaco Gulf, lo que crea el
consorcio CEPE-Texaco-Gulf, en 1976 CEPE se convierte en accionista mayoritario
al adquirir el 62% de las acciones. (Vazquez & Saltos, 2013)

A la vez se incentiva con la sustitucion de las importaciones con el fin de crear

una proteccion al sector manufacturero.
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Para estos afios la OPEP habia cuadriplicado los precios del petrdleo, en nuestro
pais estos ingresos se utilizaron en el crecimiento del Estado y para ofrecer subsidios
a productos internos, sin embargo en este periodo el pais incurrié en endeudamiento
externo, el misma que en 1970 se duplico y para 1975 crecid nueve veces debido al
déficit fiscal causado por los diferentes gobiernos. (Lopez-Calix & Melo, 2005)

Periodo 1980 — 1990: Incidencia de factores externos y crecimiento pausado.

Para esta década los ingresos petroleros disminuyeron debido a la variacion de
su precio, de la misma forma los créditos externos cesaron.

El pais empez0 a disminuir sus ingresos tributarios del sector no petrolero, para
finales de la década habian disminuido en un 8%, es decir de 17.9 % del PIB a inicio
de 1982 y al 9% en 1988. En 1997 se crea el Servicio de Rentas Internas en donde se
observa una mayor recuperacién de estos impuestos. (Lopez-Céalix & Melo, 2005)

La deuda externa crecio al 74% para 1980 y para cinco afios después aumenté un
25% mas, en 1987 se suspendié la deuda concebida con bancos comerciales y se
produjeron retrasos en su pago los mismos que sobrepasaron los 1000 millones de
dolares. En 1988 el pais se encontraba en el punto méximo de crisis fiscal durante el
ultimo periodo de Gobierno de Febres Cordero. Para 1988 el gasto fiscal se redujo en
un 5%. (L6épez-Calix & Melo, 2005)

En 1989 CEPE se convierte en Petroecuador con algunas filiales como:
Petroproduccion, Petrocomercial, Petroamazonas y Petroindustrial. (Vazquez &
Saltos, 2013)

Periodo de Estabilizacion: 1990 — 2000

Para este periodo la inflacion tenia porcentajes altos y el gasto publico aumento
antes de las elecciones que se realizaron en 1992. (L6pez-Célix & Melo, 2005)

En 1992 se inicia con una etapa de estabilizacion para el pais, en el cual se
plantean  mecanismos de ajuste y reformas: se completé y profundizé la
liberalizacién del sector financiero y comercial asi como la unificacion del mercado
de divisa y la creacion de la ley de Modernizacion del Estado en 1993. (Lopez-Calix
& Melo, 2005)

En 1992 debido a la influencia del Consenso de Washington en el pais y sus
medidas, se creo la Ley de Presupuestos del Sector Publico, la misma que reformaba

la Ley de la Empresa Estatal de Petréleos del Ecuador (Petroecuador); lo que
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desencadenaba en que los ingresos de la petrolera ya no sean de su administracion
sino del Ministerio de Finanzas y Crédito Publico, es decir se transformé de empresa
a una proveedora del Gobierno Central de flujos de ingreso lo que caus6 una
inestabilidad en las inversiones, operacion e infraestructura de la empresa. De esta
forma Petroecuador tuvo el mayor desfinanciamiento en su historia como
consecuencia de varios débitos realizados por el Ministerio de Finanzas y por las
entrega de crudo a las Fuerzas Armadas Yy al Instituto Ecuatoriano de Electrificacion
(INECEL), cuyas cuentas eran impagas ocasionando un déficit de 70 millones de
ddlares. (Pelaez & Mufioz, 2015)

A partir de este cambio institucional la participacién en la produccién nacional
de derivados disminuyd de un 94% en 1990 a 70.8% hasta el 2006, por lo tanto las
importaciones aumentaron su porcentaje desde 1994 y con ella nuestra dependencia
del mercado externo siendo el Unico beneficiario la caja de tesoro del Gobierno
Central debido a su necesidad de liquidez. (Villalba Andrade, 2011)

En este periodo el gasto publico disminuy6 en un 10% mediante la reduccion de
personal en dicho sector, ademas la inflacion decay6 a un 20% del 40% que se
encontraba inicialmente. (Lopez-Célix & Melo, 2005)

Al finalizar 1992 el pais recibié grandes montos de flujos de capital lo que
desencaden6 en una mayor otorgacion de préstamos a las empresas del sector
privado. (Peldez & Mufioz, 2015)

Finalmente, en 1993 durante el gobierno de Sixto Duran Ballén y luego de
permanecer 19 afio en la OPEP, el pais se retira. Durante el gobierno de Rafael
Correa en el afio 2007 el pais hace su reingreso a la OPEP luego de pagar las cuotas
retrasadas por 4.7 millones de délares. Durante este periodo también se exonerd a las
empresas petroleras del pago de regalias y de los tributos causados por la exportacion
de crudo (Vazquez & Saltos, 2013)

A inicios de 1995 se manifestaron 3 crisis nacionales: primero la guerra con
Per(, una crisis energética que fue ocasionada por una sequia de gran magnitud y la
renuncia de Dahik, quien fue vicepresidente durante el gobierno de Duran Ballén,
quien era considerado lider de la reforma econémica de dicho periodo . En este
periodo existié una reversion de corto plazo de flujos de capital debido a que la crisis

mexicana genero una pérdida de confianza. (Lopez-Calix & Melo, 2005)
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En el pais la moratoria de los préstamos aumentd en un 5%, el PIB decrecid en
mas del 4% y las tasas de interés sufrieron un aumento.

En 1996 los campos amazdnicos carecian de mantenimiento y repuestos, los
trabajos de reacondicionamiento de los pozos tenian una mayor demora, los contratos
adjudicados no procedian de los concursos correspondientes concluyendo con
inversiones que dependian del Estado mas no de las necesidades de la empresa de
mejorar su produccion, lo que desencadené en que varias empresas transnacionales
superen a la petrolera nacional a mitad de los afios 90. (Villalba Andrade, 2011)

Durante el gobierno de Jamil Mahuad, el cual empez6 en 1998 se exonerd del
pago del IVA al transporte y explotacion de hidrocarburos. Ademas, en este periodo,
varios campos de Petroecuador que eran sumamente rentables se adjudicaron
ilegalmente a compafiias mediante figuras contractuales cuestionables. (Véazquez &
Saltos, 2013)

En 1998 se produjo una crisis causada por variables exdgenas: una de ellas el
fendmeno del Nifio que afect6 a la region Costa del pais destruyendo varios de sus
cultivos y afectando los activos de algunos bancos, el precio del petréleo disminuyo
a $10 dolares el barril y la reversion de los flujos de capital que habian ingresado del
extranjero debido a la declaracion de moratoria parcial dada por Rusia. Este
momento se desglosé en tres crisis: (Lopez-Célix & Melo, 2005)

Crisis Bancaria: Empez6 con el cierre de un banco pequefio y uno mediano,
finalmente uno de los bancos mas importantes solicité ayuda al Banco Central del
Ecuador, para los tres fue dificil incurrir en el cumplimiento de sus obligaciones.

Crisis de la deuda: Debido al endeudamiento que se contrajo en el sector publico
en época de bonanza petrolera, en 1999 el Ecuador no se encontraba en capacidad de
cumplir con el pago de los bonos Bradly.

Crisis Cambiaria: Existio una devaluacion de la moneda del 30% lo que afecté a
las empresas, provocando morosidad con los bancos y una necesidad de mayor
liquidez de los mismos; debido a que simultdneamente existio un periodo de retiros
masivos de los depositos que se encontraban en los bancos

Elevacion de Precios: 2000 — 2015

El Ecuador se convirti6é en un pais dolarizado a inicios del afio 2000, a partir de

este afio la economia del pais se recupero.
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Para esta década los precios del petréleo se encontraban elevados, las tasas de
interés bajas y aumentd la inversion privada, asi como la inversion extranjera directa
debido al inicio de la construccion de un nuevo oleoducto que brindaba una mayor
capacidad de transporte al crudo, cuando se detuvo este proyecto el déficit de la
balanza de pagos disminuyé de 4.8% del PIB en el afio 2002 a 1.9% en el afio
siguiente, ya que las importaciones bajaron. (Lopez-Calix & Melo, 2005)

Para la construccion del Oleoducto de Crudos Pesados durante el gobierno de
Alvaro Noboa para poder realizar las adjudicaciones de manera directa y sin
licitaciones con las compariias con las cuales el estado tenia contratos, reformo la
Ley de Hidrocarburos. Durante este gobierno se realizaron las entregas ilegales de
varios campos de Petroecuador por el uso de figuras contractuales inexistentes en la
Ley de Hidrocarburos como la de Alianza Estratégica, entre ellos el campo Pablo
Azul a las empresas Petromanabi, Cayman y Petrobas (Vézquez & Saltos, 2013).

En el 2001 se reforma el Reglamento Ambiental de Operaciones
Hidrocarburiferas, que se encarga de regular la gestion social y ambiental de la
industria petrolera. En esta reforma se elevaron a niveles internacionales los
diferentes parametros ambientales, se introducen procesos para control ambiental y
auditoria, normas para calificar a consultores en la gestibn ambiental de
hidrocarburos, tarifas para los servicios que presa el Ministerior lo que ayuda en su
autofinanciamiento . (Lépez-Calix & Melo, 2005)

Entre 2003 y 2007 las empresas de explotacion petrolera privada produjeron mas
de la mitad del total , siendo el méximo el 63% para el afio 2004, el 97% del aumento
fue por la produccion de las compariias Perenco, Occidental, Repsol YPF y AEC
Ecuador. (Mateo & Garcia, 2014) .

Durante el gobierno de Lucio Gutiérrez el sector petrolero se privatiz ain mas
dando preferencia a las compafiias extranjeras. En este periodo Occidental gano al
gobierno una demanda por la devolucion del IVA; ademéas se violentd la
Constitucion y la Ley Ambiental debido a que se emitio una licencia ambiental para
la compariia Petrobras para que opere en el Bloque 31, lo que puso en riesgo zonas
de amplia biodiversidad y zonas de asentamientos de pueblos que se encontraban en

aislamiento como tagaeri y taromenane. (Vazquez & Saltos, 2013).
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En 2006 caducé el contrato con la compafia Occidental ademas cesaron las
operaciones de Perenco y Petrobras, por lo que su produccion paso a la compafia
Petroamazonas , permitiendo un aumento de produccién en las compafiias estatales.
(Mateo & Garcia, 2014)

Durante el gobierno de Rafael Correa se implementaron politicas para que el
manejo de los recursos petroleros vuelvan al Estado y se realizaron modificaciones a
los contratos . Ademas durante su gobierno en el afio 2007 el Ministerio de Petroleo
y Minas del pais present6 la propuesta para que el area del parque Yasuni no sea
explotada y tomo el nombre de Iniciativa ITT, ya que en esta zona se encuentran las
reservas Ishpingo, Tambococha , Tiputini. (Acosta, Gudynas, Martinez, & Joseph,
2009) Sin embargo la iniciativa finalizé en agosto del 2013 e inmediatamente se
autorizé para explotar una parte de la reserva. (EI Comercio, 2014)

El precio del petréleo alcanzo para 2013 el precio 100.00 dolares, sin embargo
finalizo el afio 2015 con 41.00 délares lo que produjo varios recortes presupuestarios
por parte del gobierno para el afio 2016.

El Ecuador por varios afios ha sido victima de la enfermedad holandesa al
depender del petréleo, la misma que afectd la competitividad de los sectores no
petroleros. En época de bonanza en lugar de dirigir los recursos monetarios hacia un
ahorro, fueron utilizaron para financiar el consumo y la expansion del sector publico
y sus empresas asi como para cubrir la disminucion de los tributos no petroleros. El
petréleo fue usado como garantia para las deudas que se obtuvieron con entidades

internacionales y que a largo plazo han afectado al pais.

3.2.1 Fondos de estabilizacion

En el Ecuador se crearon inicialmente dos fondos de estabilizacion para que
permitan contrarrestar la volatilidad de los ingresos del estado y su estructuracion de
gastos. Uno de ellos el Fondo de Estabilizacién, Inversion Social y Productiva y
Reduccion del Endeudamiento (FEIREP) que se cred en 2002 y cuya finalidad era

mejorar la estabilidad macroecondémica, manejar la recompra de la deuda publica y la
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contribucion al gasto fiscal y el segundo fondo que era el Fondo de Estabilizacion
Petrolera (FEP). (Lopez-Célix & Melo, 2005)

El fondo de estabilizacion petrolera se cre6 en 1999, como objetivo debia
contrarrestar las variaciones del precio del petréleo mediante el ahorro de recursos en
épocas de bonanza (precios altos) y utilizarlos en épocas en que estos disminuyen.
(Lépez-Calix & Melo, 2005).

Este fondo se constituyd a través de la Ley Reformatoria del Cédigo Tributario,
inicialmente la fuente de financiamiento del fondo de estabilizacion petrolera viene
del excedente sobre el precio referencial de cada barril de petréleo de exportacion de
acuerdo al Presupuesto General del Estado y para el afio 2000 se referia al excedente
de los ingresos petroleros superiores a los determinados en el Presupuesto General
del Estado. El fondo debia liquidarse al cierre del periodo fiscal. (Jarrin & Salgado,
2007)

Sin embargo el FEP termind con pocos recursos para contingencias y sus fondos
fueron pre asignados de la siguiente forma: 45% para el Fondo de Estabilizacion,
Inversién Social y Productiva y Reduccion del Endeudamiento (FEIREP), 35% para
construir la carretera Amazoénica, 10% para los proyectos de desarrollo integral en
ciertas provincias y otro 10% que por 5 afios debera asignarse a la Policia Nacional,
del cual la mitad sera para la region Amazonica. (Lopez-Calix & Melo, 2005)

El Fondo de Estabilizacién, Inversion Social y Productiva y Reduccion del
Endeudamiento se elimind en el afio 2005, pero para el 2008 se encontraban vigentes
cuatro fondos: ElI FEP, ElI Fondo Estatal de Inversién de Sectores Estratégicos e
Hidrocarburiferos que fue creado en el 2006, El Fondo de Ahorro y Contingencia y
la Cuenta Especial de Reactivaciéon Productiva y Social que fueron creados en el afio
2005. Para gobierno de Rafael Correa en abril del 2008 por medio de la aceptacién
de la mayoria de la Asamblea de Montecristi de la “Ley Organica para la
Recuperacion del Uso Publico de los Recursos Petroleros del Estado” se transfirieron

esos fondos al presupuesto general del estado. (Rosales, 2015)
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3.2.2 Incidencia del Petroéleo en la Economia del Ecuador

3.2.2.1 Exportaciones
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Figura 5: Exportaciones del Ecuador por Grupos de Productos — Valor FOB

Fuente: Banco Central del Ecuador

Las exportaciones de crudo representan alrededor del 50% del total de estos
ultimos cinco afios, luego de analizar los datos en miles de ddlares con un valor FOB.
Sin embargo, los montos han decrecido para los afios 2014 y 2015 en 2,95% y

51,17% respectivamente. Por lo tanto el crudo sigue siendo el producto con mayor
aporte a la economia interna.

En el Ecuador se produce dos tipos de crudos que dependen de la ubicacion
geografica del pozo son el Crudo Napo y el Crudo Oriente, cada uno tiene diferentes

caracteristicas en base a sus grados APl , contenido de azufre y densidad.

A mediados del 2010 se cred la Secretaria de Hidrocarburos, la misma que

empez6 a administrar los contratos petroleros con las compafiias privadas.

En la siguiente figura se observa que las exportaciones de barriles de petréleo de
Crudo Oriente de Petroecuador fueron alrededor del 59,94% del total del 2010 al
2015, a la vez es el Unico que ha tenido crecimiento durante este periodo, al 2011 las

exportaciones de Crudo Oriente aumentaron en un 41,62% y al 2015 en un 1,84% ;
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todo lo contrario a lo que sucedié con el Crudo Napo que para el 2011 aumento sus
exportaciones en un 55,86% y para el 2015 disminuy0 en un 18,38%; la Secretaria de
Hidrocarburos luego de tener un decrecimiento continuo durante los afios 2013 y
2014 para el afio 2015 aumento sus exportaciones en un 27,47%.
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Figura 6: Exportaciones de Petréleo — Miles de Barriles

Fuente: Banco Central del Ecuador

Para el afio 2015 de acuerdo a la Agencia de Regulacion y Control
Hidrocarburifero (2015): Chile, Pert y Estados Unidos son considerados destinos
permanentes de las exportaciones de petréleo, siendo el Gltimo el que equipara mas
de la mitad de las mismas. El resto de paises son considerados destinos ocasionales

siendo China el que mayor porcentaje importa.
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Figura 7: Destino de Exportaciones Petroleras afio 2015

Fuente: (Agencia de Regulacion y Control Hidrocarburifero, 2015)

3.2.2.2 Ingresos del Gobierno Central

En los periodos en los que los precios de petroleo se han mantenido altos el
gobierno usualmente relaja la recaudacion de impuestos tributarios no petroleros lo
que sucedio en 1990, 2000 y 2003, sin embargo de 1993 a 1995 y en 1997 y 1998
ocurrid lo contrario. (Lépez-Calix & Melo, 2005)

Ademas, en los periodos en los que el precio del petréleo se ha encontrado alto
ha existido una reduccion en los impuestos sobre los derivados. (Banco Mundial y
Banco Interamericano de Desarrollo)

Para el periodo del 2010 al 2015 se observa que a medida que los ingresos
petroleros fueron disminuyendo en los tres ultimos afios , los ingresos tributarios y
no tributarios tuvieron que ser mayores para cubrir los gastos del estado. Para el 2011
los ingresos petroleros aumentaron en un 35,37% mientras que los tributarios en un
10,92% y los no tributarios en un 45,83%; para el 2015 debido a la declinacion de los
precios del petroleo sus ingresos disminuyeron en un 39,87% vy los tributarios

crecieron en un 7,80%.
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Figura 8: Ingresos Nacionales

Fuente: Presupuesto General del Estado

3.2.2.3 Producto Interno Bruto

La industria de Petroleo y Minas representd el 11,16% del PIB total en miles de

ddlares corrientes para el afio 2010, llegando a 12,46% para el afio 2013.

Para el afio 2010 el PIB referido a Petréleo y Minas crecié en un 38,11% , sin

embargo para el 2013 Gnicamente aument6 en un 4,13%.

Esta industria se encuentra entre las que tienen la participacién mas significativa

en el pais junto con la industria de manufactura seguida por la de construccién y

comercio.
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Figura 9: PIB- EN MILES DE DOLARES CORRIENTES

Fuente: Banco Central del Ecuador

3.2.2.4 Inversion Extranjera Directa

La inversién extranjera en el sector de explotacion de petr6leo, minas y canteras
es la mas alta en relacion a las demas actividades.

Para el afio 2010 las petroleras chinas Petroriental y Andes Petroleum eran las
que habian realizado un mayor nivel de inversién en el sector, las mismas que junto
con la empresa hispano — argentina Repsol, la compafiia chilena Enap y la empresa
italiana Agip-Eni tenian una participacion del 86% del total de la produccion privada.
(Mena Erazo)

Para el afio 2014 la inversion crecié notablemente sin embargo para el 2015
decrecié de igual manera que los precios del petréleo. En el 2014 se manejaban
alrededor de 685,58 millones de délares y para el 2015 alrededor de 559,83, sin
embargo para el ultimo afio la inversion se quintuplicé en relacion al afio 2010 que

era de 178 millones de délares.
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Figura 10: Inversion extranjera en millones de dolares

Fuente: Banco Central del Ecuador

3.2.3 Determinacioén del Precio del Crudo Ecuatoriano

La fijacion del precio del crudo ecuatoriano se basa primeramente en el precio
del crudo marcador WEST Texas Intermediate (WT]I), que es mas liviano y viene de
la costa oeste de Estados Unidos. ElI Ecuador posee crudos mas pesados y que
contienen niveles de azufre mayores por lo que son objeto de un diferencial o
castigo. (Villavicencio, 2013)

El diferencial se encuentra conformado por la calidad del crudo, costo de
refinacidn, oportunidad de venta, gastos administrativos. (Villavicencio, 2013)

De esta forma se puede concluir que el precio de facturacion es igual al precio
referencial WTI afiadido o restado el diferencial, mas el premio. (Villavicencio,
2013)

En los contratos petroleros se establece la forma en la que se tomara en cuenta el

diferencial y su variacion periodica.
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3.2.4 Contratos Petroleros

En los paises que se dedican a la exportacion de petroleo, generalmente las
empresas de explotacion de crudo venden su produccion a precios similares a los que
recibirian si exportarian el petroleo a las refinerias locales. El gobierno del pais
participa como productor mediante: regalias, cesion de licencias petroleras vy
participaciones en la produccion; finalmente los precios de los derivados se alinean a
los precios de mercado internacionales y gravan el IVA. (Banco Mundial y Banco
Interamericano de Desarrollo)

En el Ecuador el gobierno ha variado sus ingresos de acuerdo a los contratos que
ha firmado con las compafiias privadas.

En 1973 con la creacion de la Ley de Hidrocarburos se establecieron diferentes
tipos de contratos para la explotacion de crudo que debian ser firmados por las
compafiias privadas con la Corporacion Estatal Petrolera Ecuatoriana como
intermediario del Estado, que luego se convirtié en Petroecuador.

Sin embargo para el 10 de julio del 2010 se crea la Secretaria de Hidrocarburos,
como intermediario del estado, con la finalidad de que administre los recursos
Hidrocarburiferos y entre las funciones que se le designan se encuentran la
administracion y modificacion de los contratos petroleros, asi como la asignacién de
areas de operacion para las empresas publicas y privadas, de acuerdo al articulo 6-A
de la Ley Reformatoria a la Ley de Hidrocarburos y a la Ley Organica de Régimen
Tributario Interno. (Ley Reformatoria a la Ley de Hidrocarburos y a la Ley Organica
de Régimen Tributario Interno, 2010)

Los tipos de contratos petroleros que se han utilizado durante algunos afios son
los siguientes:

e Contratos de Asociacion: Se establecieron en el afio de 1973 y se usaron durante
toda esta década, en estos afios el pais vivia un auge petrolero. En este tipo de
contratos se determina que el estado se encarga de proveer los campos para la
explotacion de crudo pero la compafia asume los costos de exploracion y
desarrollo. A la vez se establecen las proporciones del riesgo compartido de

produccién y precio, teniendo que asumir la empresa el riesgo de exploracién
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completo. (Cueva & Ortiz, 2013) . De acuerdo al articulo 13 de la Ley de
Hidrocarburos vigente al 2016 en estos contratos se acuerda la participacion de
las partes en los resultados de la produccion.

Compaiiias de Economia Mixta: Este tipo de contrato fue utilizado a finales de
los afios setenta. Se basa en la constitucion de una nueva empresa entre el ente
encargado de la administracion de recursos petroleros por parte del estado y otra
compafiia ya sea nacional o extranjera con el fin de explorar y explotar los
campos petroleros. Este tipo de contrato se firmo con Texaco, desde la
expiracion del mismo en 1993, dejo de ser usado. (Cueva & Ortiz, 2013)
Contratos de campos marginales: De acuerdo al articulo 2 de la Ley de
Hidrocarburos vigente al 2016, en estos contratos se delega a la compafiia con la
que se realiza el contrato la facultad de explotar campos de produccién marginal,
estos campos son aquellos que tienen baja prioridad operacional o economica
debido a que poseen crudo pesado 0 necesitan técnicas costosas. Este tipo de
campos no pueden sobrepasar el 1% de la produccién nacional. (Ley
Reformatoria a la Ley de Hidrocarburos y a la Ley Orgénica de Régimen
Tributario Interno, 2010)

Contrato de Participacion para la Exploracion y Explotacién de Hidrocarburos:
En estos contratos de deslinda al Estado Ecuatoriano y su intermediario del
riesgo por la exploracion y explotacion. La produccion obtenida se distribuira
entre la empresa contratista y el Estado de acuerdo a los porcentajes que se
hayan establecido en el contrato. La inversién, costos y gastos son
responsabilidad de la Contratista. (Ley Reformatoria a la Ley de Hidrocarburos
y a la Ley Organica de Régimen Tributario Interno, 2010)

Este tipo de contrato se incorpord en 1993 después de una década en la que los
precios del petréleo bajaron, de esta manera el Estado trataba de minimizar la
exposicion al riesgo que concierne la volatilidad de los mismos. Para finales del
afio 2010 la mayoria de compafiias privadas mantenian este tipo de contratos, lo
que permitiod un crecimiento en su produccion; ademas la inversion que habian
realizado superaba ocho veces a la que realizaba Petroecuador. (Cueva & Ortiz,
2013)
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e Contrato de Prestacion de Servicios para la Exploracion y Explotacion de

Hidrocarburos: Estos contratos se establecieron como Unica modalidad desde el

27 de julio del 2010. (Cueva & Ortiz, 2013)

El articulo 16 de la Ley Reformatoria a la Ley de Hidrocarburos y a la Ley
Orgénica de Régimen Tributario Interno define a estos contratos como los acuerdos
que se dan entre la Secretaria de Hidrocarburos y personas juridicas debidamente
calificadas para realizar servicios de explotacion y exploracién hidrocarburifera con
Sus propios recursos economicos y por lo tanto la aportacion de capitales, tecnologia,
maquinaria y bienes. (Ley Reformatoria a la Ley de Hidrocarburos y a la Ley
Orgénica de Régimen Tributario Interno, 2010)

Si el prestador de servicios encontrd hidrocarburos comercialmente exportables
recibird el pago de una tarifa por barril de petréleo neto producido y entregado al
Estado en el centro de fiscalizacion, esta tarifa sera revisada anualmente dependiendo
del factor de inflacion relacionado a los costos operativos lo cual se establece en el
contrato; asi como la consideracion del riesgo en el que ha incurrido la empresa.

Para determinar si existe 0 no un ingreso disponible que cubra la tarifa
establecida se realizaran las siguientes deducciones: el Estado ecuatoriano se reserva
el 25% de los ingresos brutos como margen de soberania, el valor residual servira
para cubrir los costos de transporte y comercializacion en los que incurrio el Estado y
los impuestos correspondientes al Instituto para el Ecodesarrollo de la Region
Amazénica y Esmeraldas ( ECORAE) y a la Ley de Creacion de Rentas Sustitutivas
para las provincias de Napo, Esmeraldas y Sucumbios; finalmente luego de la
realizacion de estos descuentos se cubrira la tarifa por los servicios prestados cuyo
pago puede ser en efectivo, especie 0 mixta , el pago en especie se podra efectuar
luego de cubrir las necesidades internas de consumo del pais. (Reglamento
Contabilidad Fiscalizacion Contratos Para Hidrocarburos)

En los casos en los que el ingreso disponible no logre cubrir el pago de la tarifa
para los distintos campos en los que se determina, el saldo faltante mensual se debera
acumular de manera mensual o durante el periodo fiscal correspondiente.
(Reglamento Contabilidad Fiscalizacion Contratos Para Hidrocarburos)

La diferencia entre los montos pagados y el ingreso disponible al trasladarse

para los periodos posteriores no acumulara intereses y podra ser extinguida dejando a
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la Secretaria de Hidrocarburos libre de dicha obligacién de pago. (Reglamento

Contabilidad Fiscalizacion Contratos Para Hidrocarburos)

3.2.5 Organismos de Control

Los principales entes de control de la industria petrolera en el Ecuador son los

siguientes:

Ministerio de Hidrocarburos : Fue creado en abril del afio 2015. Se encarga de
formular, evaluar y gestionar la politica publica hidrocarburifera. Se encuentran
adscritas al ministerio las compafiias petroleras privadas y publicas asi como la
refineria Eloy Alfaro, la flota petrolera ecuatoriana y entidades de control como
la secretaria de hidrocarburos y la agencia de regulacion y control
hidrocarburifero. (Ministerio de Hidrocarburos, 2015)

Secretaria de Hidrocarburos (SH): Es una entidad encargada de la suscripcion
de los contratos petroleros asi como la administracion y modificacién de los
mismos. También se encarga de la definicion de las areas de operacién para las
empresas hidrocarburiferas publicas y privadas. (Ley Reformatoria a la Ley de
Hidrocarburos y a la Ley Organica de Régimen Tributario Interno, 2010)
Agencia de Regulacién y Control Hidrocarburifero (ARCH): Es un
organismo encargado del control, auditoria y la fiscalizacion de actividades
técnicas y operacionales que realizan las diferentes empresas hidrocarburiferas
del Ecuador; entre las operaciones estan la exploracion, explotacion,
industrializacion, refinacion, transporte y comercializacion. (Ley Reformatoria a
la Ley de Hidrocarburos y a la Ley Organica de Régimen Tributario Interno,
2010)

3.2.6 Sector Empresarial de la Industria Petrolera
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En el Ecuador existen dos empresas estatales que aportan a la produccion
nacional de crudo de campo y son Petroamazonas y Operaciones Rio Napo CEM, a
partir del afio 2013 la gerencia encargada de la explotacion y exploracion de EP
Petroecuador empez6d a formar parte de Petroamazonas EP.

Los bloques asignados a las empresas para su explotacion son mas de 37, de los
cuales alrededor de 15 se encuentran asignados a Petroamazonas EP.

Existen alrededor de 13 empresas privadas dedicadas a la produccion de crudo.

A continuacion, se pueden observar las empresas y los bloques asignados.

Tabla 1:
Asignacion de bloques a las empresas de explotacién petrolera
No. Empresa Bloques
1 PETROAMAZONAS EP 1. PACOA
6. AMISTAD

7. GACELA - COCA PAYAMINO
12. EDEN YUTURI

15. INDILLANA

18. PALO AZUL

21. YURALPA

31. APAIKA NENKE

44. PUCUNA

55. ARMADILLO

56. LAGO AGRIO

57. SHUSHUFINDI - LIBERTADOR
58. CUYABENO - TIPISHCA

59. VINITA
61. AUCA
2 OPERACIONES RIO NAPO CEM 60.SACHA
3 AGIP OIL ECUADOR B.V. 10.VILLANO
4 ANDES PETROLEUM ECUADOR  62.TARAPOA

LTD.

5 ASOCIACION SMC ECUADOR 2.GUSTAVO GALINDO VELASCO
INC. — PACIFPETROL

6 CONSORCIO PEGASO - CAMPO  45. PUMA
PUMA ORIENTE S.A.

7 CONSORCIO PETROLERO 64. PALANDA YUCA SUR
PALANDA YUCA SUR
8 CONSORCIO PETROLERO 65. PINDO

PETROSUD PETRORIVA

9 GENTE OIL ECUADOR PTE.LTD  53. SINGUE

10 ORION ENERGY OCANO PENA 52. OCANO PENA
BLANCA S.A. BLANCA
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11 ORIONOILER S.A. 54. ENO RON
CONTINUA EEE—
12 PETROBELL INC. 66. TIGUINO
GRANTMINING S.A.
13 PETROORIENTAL S.A. 14. KUPI, NANTU, SHIRIPUNO

NORTE, WANKE

17. HORMIGUERO, HORMIGUERO
SUR, TAPIR, TAPIR NORTE

14 REPSOL ECUADOR S.A. 16. AMO, BOGI CAPIRON, DABO,
DAIMI, GINTA, IRO
67. TIVACUNO

15 SOCIEDAD INTERNACIONAL 3. JAMBELI

PETROLERA S.A. 46. MDC

47. PBHI

16 CONSORCIO BLOQUE 28 28

17 TECPECUADOR S.A. 49. BERMEJO

Fuente: (Agencia de Regulacion y Control Hidrocarburifero, 2015)

3.2.6.1 Consorcios Petroleros

De acuerdo al articulo 98 de la Ley de Régimen Tributario Interno los consorcios
constituyen asociaciones de empresas. (Ley Organica de Régimen Tributario Interno
- LORTI, 2015)

En el ambito petrolero se consideran consorcios al conjunto de empresas que
conforman una unidad econdémica independiente a las personas juridicas de las que
forman parte, con el objetivo de ejecutar varios contratos relacionados a la
exploracion y explotacion de hidrocarburos, en virtud de lo que se establece en la
Resolucion No. NACDGER 2005-0437 expedida por el Servicio de Rentas Internas
el 23 de septiembre del 2005 (Registro Oficial 110), la misma determina
obligaciones contables y tributarias para los consorcios asi como su creacion, se
aplico a partir del 1 de enero del 2006. (Servicio de Rentas Internas, 2005)

A finales de diciembre del afio 2009 se deroga la resolucion del afio 2006 y se
emite el Decreto Ejecutivo No. 825 publicado en el Registro Oficial No. 498 del 25
julio del 2011, el mismo que establece que por cada contrato a cargo que tenga el
consorcio para la exploracion y explotacién de petréleo debera adquirir un Registro

Unico de Contribuyentes.
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3.2.7 Produccién de Petrdleo a nivel Nacional
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Figura 11: Produccion Petrolera del Ecuador 2010 — 2015

Fuente: Banco Central del Ecuador

Las compafiias estatales empezaron con una participacion del 61,96% al afio
2010, la misma que para el afio 2015 aumento al 77,84% de la produccion total; por
otro lado las compafiias privadas tienen una participacion del 38,03% para el afio
2010 y para el afio 2015 la misma disminuyé al 22,16% de la produccion total.

En los dltimos afios varias compafiias privadas disminuyeron sus montos de

inversion debido al decaimiento del precio del petréleo asi como su produccion.
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3.2.8 Actividades de la Industria

3.2.8.1 Actividades de Exploracion

Inicialmente se realiza una actividad denominada prospeccion en la cual se
identifican &reas con caracteristicas en las que se pueda hallar petrdleo o gas, a la
evaluacion profunda de las areas encontradas e identificadas previamente se le llama
exploracién. Usualmente para esta actividad se contratan a empresas de servicios

petroleros. (Reglamento Contabilidad Fiscalizacion Contratos Para Hidrocarburos)

3.2.8.2 Actividades de Perforacion y Desarrollo

La perforacion inicial se realiza a un “pozo exploratorio” con el objetivo de
buscar reservas probadas de petréleo, en caso de que el &rea posea reservas se
perforara el &rea ya probada con la existencia de una reserva de petrdleo y en esta
fase el pozo es denominado “pozo de desarrollo”.

En esta fase se puede terminar el pozo o abandonarlo si al evaluar sus resultados,

los ingresos esperados no son capaces de cubrir los gastos de produccion futuros.

3.2.8.3 Actividades de Produccion

El petroleo es transportado los tanques de almacenamiento mediante un equipo

que separa en petroleo, agua y gas y finalmente es almacenado.
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CAPITULO IV

4.1 DEMOSTRACION DE HIPOTESIS

4.1.1. Aspectos Financieros y Contables Importantes de la Industria

4.1.1.1 Calculo de la tarifa

Inicialmente en el contrato con la Secretaria de Hidrocarburos se acuerda una
tarifa de acuerdo a la calidad del crudo, esta varia minimamente de forma anual de
acuerdo a lo especificado contractualmente. EIl pago puede ser en efectivo, especie 0
mixta y para el pago a la contratista se debe considerarla siguiente formula:
(Reglamento Contabilidad Fiscalizacion Contratos Para Hidrocarburos)

Total Facturado (t) : [ TAR x Qt ] x FAt

Total Facturado : Pago a la Contratista en el periodo t

TAR : Tarifa por barril para el campo en produccion

Qt : Produccién de los campos en el periodo, medido en barriles
FAt : Factor de ajuste por inflacién de los costos operativos

Finalmente se debe calcular el IVA .

4.1.1.2 Célculo del Ingreso

La forma en la que se determina la existencia de un ingreso disponible que
pueda cubrir la tarifa es la siguiente: (Reglamento Contabilidad Fiscalizacion

Contratos Para Hidrocarburos)
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Ingresos Brutos: Produccion x precio de referencia
()  Margen de Soberania: Ingreso Bruto x 25%
(-) Costos de Transporte del Estado: Produccién x $1.436
()  Costos de Comercializacion: Produccion x desde 0.02 ctvs — 0.50 ctvs
) Impuestos ECORAE: Produccion x $1
(=) Ingreso Disponible

Se debe tomar en cuenta que el costo de transporte y de comercializacion varia
de acuerdo a lo establecido en el contrato de cada operador, ademas tanto en el
calculo de la tarifa como en el del Ingreso Disponible se toma en cuenta un ajuste por
el 5% de retencion en la fuente, el IVA produce un crédito tributario a favor de las
contratistas.

Si el Ingreso Disponible < Total Facturado: La diferencia o el saldo entre los dos
rubros se acumula en los periodos futuros como deuda de la Secretaria de
Hidrocarburos hasta que el ingreso disponible sea suficiente para cubrir el total
facturado o la deuda caduque al momento de la terminacion del contrato con el

operador.

4.1.1.3 Reconocimiento de los Ingresos Contablemente

El reconocimiento de los ingresos contablemente es un aspecto importante en el
estudio ya que influye en el reconocimiento de las cuentas por cobrar al momento de
analizar el Estado de Situacion Financiera asi como en el flujo de efectivo.

De acuerdo a los informes de auditoria, la mayoria de operadoras reconocen sus
ingresos al valor razonable siempre y cuando cumplan todas y cada una de las
siguientes condiciones:

1. El rubro de ingresos pueda medirse con fiabilidad

2. Existe la probabilidad de que la compafiia reciba los beneficios econdémicos
relacionados a la transaccion

3. El grado de realizacién de la transaccion pueda ser medido con fiabilidad al final

del periodo asi como los costos incurridos para que esta se complete.
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Las condiciones se han establecido principalmente debido a que a partir de la
acumulacién del ingreso disponible en el afio 2014 por la baja de los precios del
petréleo , el Estado ha adeudado en rubros altos a las empresas petroleras por lo que
registrar en el estado de resultados el rubro total implicaria pagar un impuesto a la
renta por un saldo que no ha sido cancelado, para esto actualmente las mayoria de
compafiias Unicamente registran el ingreso disponible sobre el cual tienen derecho a
pago.

En la mayoria de empresas petroleras se registran sus ingresos, gastos, activos y
pasivos de forma proporcional a su participacion establecidos en acuerdos operativos
y regulados por la NIIF 11, lo que permite compartir el riesgos, obtener capital y
mejorar la eficiencia de las operaciones y su desarrollo. El porcentaje de esta

distribucion en algunas de las empresas toma el nombre de “Equitities”.

4.1.2 Caracteristicas de las empresas objeto de Estudio

Para el presente andlisis se han tomado en cuenta 9 empresas privadas
operadoras de pozos dedicadas a la exploracion y explotacion hidrocarburifera , que
mantienen participacion en diferentes consorcios y que se han encontrado
produciendo petrdleo por mas de 5 afios en el pais .

Otra caracteristica importante fue la existencia de los informes de auditoria para
los afios 2014 y 2015.

Se tomo Unicamente en cuenta la informacion a partir del afio 2014 ya que antes
de ese afio no se habia producido una deuda por ingreso acumulado, no se analiz6 la
informacién al afio 2016 ya que los informes de auditoria no se encontraban

disponibles hasta la fecha de realizacion de esta investigacion.
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4.1.3 Consorcios, Campos y Ejecucién de Inversiones de las empresas
Objeto de Estudio

El 89% de las empresas objeto de estudio desde el afio 2011 al afio 2014 ejecuto
un mayor valor de inversion en relacién a la inversion comprometida.

A marzo del 2015 habian ejecutado el 25% de la inversion prevista.
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Figura 12: Inversién de las empresas objeto de estudio

Fuente: (Ministerio de Hidrocarburos, 2015)

4.1.4 Aplicacién de Medidas de Liquidez

4.1.4.1 Célculo del Capital de Trabajo

El capital de trabajo es un ratio que brinda seguridad a los acreedores de las
compafiias, el promedio de capital de trabajo de las empresas objeto de estudio para

el afio 2014 asciende a 19,716,340 dolares, el mismo que el 44% de las empresas no



69

alcanzan y para el 2015 el promedio de la industria asciende a 25,130,057 sin
embargo el 67% de las empresas no han conseguido acercarse al mismo.

En la Figura No 13 se presenta el capital de trabajo de cada una de las empresas
de la muestra, se puede observar que el 33% de las empresas tienen un capital de
trabajo negativo para el afio 2015, por lo que deberian aumentar sus activos
corrientes para mejorar su financiamiento

El hecho de que la mayoria de empresas mantengan un capital de trabajo
positivo refleja que podrian cumplir con sus deudas en el corto plazo.

250,000,000
200,000,000
150,000,000
100,000,000

50,000,000

-50,000,000

100,000,000 PETRO CAMPO AGIP PETRO | PETRO PACIFP
RIENT = PUMA  OIL REPSOL RIVA BELL TECPE ETRO ANDES

= (apital de Trabajo 2015 -69,430, -1,451,2 -1,220,2 46,508,0 9,768,08 6,270,10/ 11,405,8 11,963,7 212,356,
= (apital de Trabajo 2014 -79,341, -1,762,5 35,976,0 92,704,0 4,759,69 14,614,2|8,144,83|30,750,0 71,602,5

Figura 13:Capital de trabajo de las empresas objeto de estudio

Para profundizar en la estructura del capital de trabajo es necesario tomar en
cuenta la suficiencia del mismo, para lo cual fue necesario realizar un analisis
vertical y de esta forma obtener las cuentas que mantenian mayor participacion en el
activo circulante y en el pasivo circulante lo que se contrastara en el analisis de la

razon circulante.

4.1.4.2 Razo6n Circulante
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4.1.4.2.1 Analisis por método Empirico Rule of Thumb de la Razon

Circulante

La razon circulante disminuyo en el 44% de las empresas objeto de estudio para
el afio 2015, lo que se debe a que en el 55% de las empresas el activo disminuyo.

El promedio de la razon circulante para el afio 2014 fue de 2.13 dolares de activo
circulante disponible por cada dolar que conforma el pasivo circulante y para el 2015
fue de 1.84 ddlares de activo circulante disponible por cada délar que conforma el
pasivo circulante.

La Figura No 14 representa la razéon circulante de cada empresa, se observa que
para el afio 2014 el 22 % de las empresas tenian una razén circulante mayor a 2 y
para el afio 2015 el 33% . Empiricamente una razon mayor de 2 podria implicar un
uso de recursos de manera ineficiente en las compafiias, ya que implica un exceso de
activo circulante.

Ademas se puede observar que el 60% de las empresas tiene un ratio menor a 2
para el afio 2015 y para el 2014 el 60%.

Es recomendable analizar la estructura y participacion de las cuentas en el
numerador y en el denominador de la razén calculada, ya que el resultado de la
aplicacion del ratio a no demuestra la eficiencia de las cuentas o asegura la liquidez

de una compafiia.
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=®—2014 sector real 3,39 1,45 6,11 1,70 2,22 1,75 1,48 0,38 0,66

Figura 14: Razén circulante de las empresas objeto de estudio

Ademas se realizé un analisis de la razon circulante exceptuando las cuentas que
tienen mayor dificultad en efectivizarse, en este caso para el sector las cuentas por
cobrar a la Secretaria de Hidrocarburos, analizando Unicamente las cuentas libres de
riesgo.

En la figura No 15 se puede observar que la razén disminuyo en el 66% de las
empresas para el 2015 y para el 2014 en el 77%.

El 77% de las empresas tienen una razon menor a 2 para el 2015 y para el 2014
el 67%.
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o= 2015 real libre riesgo 1,54 1,46 1,11 2,71 2,09 059 1,28 0,23 0,68
em=2014 real libre riesgo 2,92 0,68 4,50 1,17 222 1,42 1,02 0,25 0,66

Figura 15: Razdn circulante libre de riesgo de las empresas objeto de estudio
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4.1.4.2.2 Analisis Comparativo de la Composicion de la Razon Circulante

4.1.4.2.2.1 Andlisis del Numerador de la Razon Circulante

El numerador de la razén circulante se encuentra dividido principalmente en
efectivo y equivalente de efectivo y cuentas por cobrar, rubros que para el 2015 eran
el 82.6% del activo circulante y para el 2014 eran el 83.4%.

La Figura No. 16 representa la participacion de las cuentas en el activo circulante
en cada compafiia petrolera durante el afio 2014, el promedio la participacion de
cuentas por cobrar fue mayor el mayor con el 57.8%, seguida por efectivo y

equivalente de efectivo con el 25.5%
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M Efectivo y Equivalente de
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Figura 16: Analisis vertical del activo de las empresas objeto de estudio afio 2014

La Figura No. 17 representa la participacion de las cuentas en el activo circulante
en cada compafiia petrolera durante el afio 2015, el promedio de la participacion de
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cuentas por cobrar se mantuvo siendo la mayor a pesar de disminuir a 55.2% vy la
participacion d efectivo y equivalente de efectivo aumento en un 1.86%, que se debe

a que Agip y Petroriental duplicaron los rubros que pertenecian a esta cuenta.
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Figura 17: Analisis vertical del activo las empresas objeto de estudio afio 2015

4142211 Analisis Individual de cuentas del Numerador de la Razén
Circulante

- Efectivo y Equivalentes de Efectivo: El efectivo disminuy6 de un afio a otro en
el 56% de las empresas de analisis, esta cuenta permite precautelar desequilibrios
futuros en el corto plazo.

Dentro de esta clasificacién las empresas toman en cuenta sus inversiones

temporales cuyo vencimiento no sobrepasa los 90 dias y son consideradas altamente
liquidas.
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Ademas se debe tomar en cuenta que de las empresas dependen de sustitutos del
efectivo, como son los préstamos a largo plazo y las inversiones de la casa matriz, los
mismos que no se encuentran en el célculo de la razdn circulante.

- Cuentas por Cobrar: Para este rubro las empresas dependen de las ventas y la
industria depende de la tarifa del precio del petroleo asi como del pago de la
Secretaria de Hidrocarburos, cuya deuda es la mayor cuenta por cobrar en las
empresas de la industria.

- Inventarios: En esta cuenta Se encuentran registrados en su mayor parte
repuestos sin embargo también se registran barriles de petréleo, es una cuenta
importante ya que el Estado tiene la posibilidad de cancelar en especies la deuda a las
compafiias.

Sin embargo los inventarios no tienen una participacion significativa ya que su
promedio de participacion se encuentra entre el 9% y 10% dentro del analisis vertical
para los afios 2015 y 2014 respectivamente, lo cual es beneficioso ya que son
considerados los activos menos liquidos que existen, lo que hace necesario que se
mida su calidad y nivel de liquidez.

Por lo tanto para concluir el analisis de la razén circulante de acuerdo al método
rule of thumbs se analiz6 que la mayor parte del rubro del activo circulante pertenece
a cuentas por cobrar, la misma que no asegura entradas netas de efectivo en el futuro.
Existiendo en el sector poca probabilidad de cobrar esas deudas al Estado y
afectando de manera directa a la liquidez.

4.1.4.2.2.2 Anélisis del Denominador de la Razdén Circulante

El pasivo circulante se encuentra dividido principalmente en cuentas por pagar
proveedores, prestamos por pagar, cuentas por pagar a entidades relacionadas.

La Figura No. 18 representa la participacion de las cuentas en el pasivo circulante
para el afio 2014. La cuenta con mayor promedio de participacion fue la de cuentas
por pagar comerciales y proveedores con el 63%, préstamos por pagar con un 8% Yy

entidades relacionadas con el 6%.
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Figura 18: Anélisis vertical del pasivo de las empresas objeto de estudio afio 2014

La Figura No.19

representa la participacion de las cuentas en el pasivo

circulante para el afio 2015. En este afio aument6 la participacion de cuentas por

pagar comerciales y proveedores en un 1%, los préstamos por pagar disminuyeron en

un 2% vy principalmente las cuentas por pagar a entidades relacionadas aumento en

un 8% debido a que Petrobell triplico la participacion en este rubro.

B Otras Cuentas 2015
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Figura 19: Andlisis vertical del pasivo de las empresas objeto de estudio afio 2015



76

- Cuentas por pagar: Al 2015 el 56% de las compafias sobrepasaron el
promedio de participacion en el pasivo circulante y para el 2014 el 44% de las
mismas, la mayoria de cuentas por pagar es resultado de la actividad de la industria,
en los dos afos existié una disminucion de este rubro.

- Entidades Relacionadas: La participacion de pagos a las entidades
relacionadas es minimo ya que se encuentra entre un 6% y 14% de promedio de
participacion para el 2014 y 2015 respectivamente.

En relacién al andlisis del pasivo circulante se puede concluir que las empresas
se estan apalancando en el pago a sus proveedores.

De esta manera basandonos en el promedio de la razon circulante a nivel de la
industria para el afio 2014 que fue de 2.13 ddlares de activo circulante disponible por
cada ddlar que conforma el pasivo circulante y para el 2015 el promedio del ratio
llegb a 1.84 , tomando en cuenta que las cuentas por cobrar tuvieron una
participacion del 58% y 54% respectivamente y excluyendo la deuda a la Secretaria
de Hidrocarburos que tiene poca probabilidad de efectivizarse en el corto plazo, la
razén circulante libre de riesgo es 2015 es de 1.40 y para el 2014 es del 1.80

Razén Acida

No se aplicd esta razén ya que los inventarios tenian una participacién promedio
del 9% y del 11% en el activo circulante, lo cual no es significativo. Ademas es una
cuenta que si interfiere en la liquidez de las compafiias petroleras ya que de acuerdo a
la Ley de Hidrocarburos, el estado puede realizar sus pagos en especies, en este caso

barriles de petroleo.

4.1.4.3 Andlisis del ciclo de efectivo Neto
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4.1.4.3.1 Medidas de Liquidez de actividades de Operacion

4.1.4.3.1.1 Rotacion de las cuentas por cobrar y Dias de Ventas en cuentas

por Cobrar

Para obtener mayor exactitud en el calculo de los ratios en el ciclo de cuentas
por cobrar, se partié del promedio de saldos de cuentas por cobrar de los dos ultimos
afios de acuerdo al afio para el que se realizo el célculo.

El promedio de rotacion de cuentas por cobrar para el afio 2014 fue de 4 veces
al afio, el 67% de las empresas rotaron entre 1 y 4 veces en el afio 2014 y para el afio
2015 el promedio fue de 3 veces, el 67% de las empresas rotaron sus cuentas por
cobrar entre 1 y 3 veces al afio.

Las empresas Campo Puma Oriente, Tecpetrol y Petroriva son las que rotan un
mayor numero de veces al promedio, entre 4 y 7 veces.

Las empresas petroleras realizan un “ estimado de levantes” con la Secretaria de
Hidrocarburos en el que se proyecta la produccion para meses futuros, conforme
trasciende el mes se ajustan los saldos lo que quiere decir que las empresas van a
tener facturado una cantidad y un monto que varia de mes a mes pero la mayoria de
meses esperan recibir un ingreso, sin embargo la rotacion de cuentas por cobrar es
baja ya que el promedio de dias de cobro es de 141 en el 2015 y 139 en el 2014,

alrededor de 5 meses.

A continuacién, en la figura No 20 se muestra el nimero de dias en el que rotan

las cuentas por cobrar en las empresas del sector.
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Figura 20: Dias de ventas en cuentas por cobrar 2015 y 2014 de las empresas objeto
de estudio

El largo periodo de cobranza no se debe a un trabajo de gestion de cartera
ineficiente sino a la disminucion del precio del petroleo lo que ocasiona que una
acumulacién que surge cuando el ingreso disponible no es suficiente para cubrir el

pago a las contratistas, dicho saldo se traslada a otros afos.

4.1.4.3.1.2 Rotacion de las cuentas por pagar y Dias de Ventas en cuentas

por Pagar

Para obtener mayor exactitud en el célculo de los ratios en el ciclo de cuentas
por pagar, se partié del promedio de saldos de cuentas por pagar de los dos ultimos
afios de acuerdo al afio para el que se realizé el célculo.

El promedio de rotacion de las cuentas por pagar es de 3 veces en el afio 2014 y
de 2 veces en el afio 2015, aun cuando las compras han disminuido de un afio al otro
en un rubro que se encuentra alrededor de 94 millones de dolares.

De acuerdo a los informes de auditoria de las empresas algunas de ellas para el

afio 2015 optaron por realizar una reformulacién de presupuestos y mejora de costos
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mediante nuevas negociaciones con sus proveedores para resolver precios mas
comodos y aumentar sus plazos, como producto de la disminucion del precio del
petroleo.

El promedio de pago a proveedores es de 167 dias en el afio 2014 y de 245 dias
en el afio 2015, a continuacion, se encuentra en el figura No. 21 el nimero de dias en
el que cada compariia se demora en pagar sus deudas.

El 55% de las empresas aumento el nimero de dias promedio en cuentas por
pagar.
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Figura 21: Dias cuentas por pagar 2015 y 2014 de las empresas objeto de estudio

4.1.4.3.1.3 Rotacion de Inventarios

Para obtener mayor precision en el célculo de los ratios en el ciclo de
inventarios, se partioé del promedio de saldos de los dos Gltimos afios de acuerdo al
afio para el que se realizo el calculo.

La rotacion de inventarios disminuyé de afio a afio sin embargo sin mucha

significancia, en el 2015 el promedio de la industria fue de 12 veces al afio y para el
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2014 de 13 veces, lo que concuerda con el contrato que tienen las empresas con el

Estado.
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Figura 22: Rotacion de Inventarios 2015 y 2014

Los dias en los que la empresa tarde en vender el inventario se encuentran en 32
para el 2015 y 30 para el 2014, lo que concuerda totalmente con la naturaleza de

actividad del sector y sus ventas.
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Figura 23: Dias cuentas por pagar 2015 y 2014 de las empresas objeto de estudio.
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4.1.4.4 Ciclo Econémico Neto

En base a los anélisis anteriores se ha calculado el periodo econémico de la
industria y en los dias de conversion del inventario en efectivo.

Las empresas tienen promedio de periodo de conversion de 174 dias para el afio
2015 y de 173 para el 2014, es decir alrededor de 6 meses a pesar de que facturan

mensualmente su periodo de cobranza es bajo.
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B Periodo de conversién 2015 311,35 121,51 201,28 83,24 234,84 76,14 248,27 206,51 85,91
B Periodo de conversién 2014 271,03 134,95 158,93 104,48 350,97 200,58 143,90 88,38 85,60

Figura 24: Periodo de conversion del efectivo afio 2015 y 2014 de las empresas
objeto de estudio.

En el ciclo econémico el ciclo de cuentas por pagar de las empresas analizadas,
es el méas extenso para el afio 2015 con un promedio de 245 dias.

245
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m Dias cxc 2015 = Dias Inventarios 2015 Dias Cxp 2015

Figura 25: Ciclo econdémico neto afio 2015 de las empresas objeto de estudio
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Para el 2014 los dias en cuentas por cobrar son de 167 dias, el ciclo es menor al
del afio 2015 ya que la deuda con la Secretaria de Hidrocarburos se empez0 a generar

desde el mes de noviembre.
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m Diaz cxc 2014 = Dias Inventarios 2014 Dias Cxp 2014

Figura 26: Ciclo econdémico neto afio 2014 de las empresas objeto de estudio

Ademas el ciclo econdmico neto de los dos afios se apalanca en cuentas por
pagar, lo que ratifica que las empresas se apalancan en sus proveedores, ya que el
44% canceld a sus proveedores entre 2 y 4 meses, el 33% a los 8 meses y el 22%
entre 17 y 21 meses para el afio 2015 y para el 2014 entre 1 y 5 meses el 44%, 7y 11

meses el 56%.

4.1.5 Andlisis del nivel de Produccion de las compafias Objeto de Estudio

La produccion de petrdleo del sector privado tiene una relacién directa con la

variacion del precio.
A partir del afio 2013 se evidencia una disminucion minima en el precio del

petréleo, sin embargo desde este afio la produccion sufre un corte.



83

Entre el afio 2013 y 2015 la produccion de barriles de petroleo en las empresas
objeto de estudio disminuy6 en un 22.98% vy el precio tuvo una variacion en

alrededor de 54 dolares tanto en crudo Oriente como en crudo Napo.
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I Total produccion privada e Precio Crudo Oriente === Precio Crudo napo

Figura 27: Relacion produccion — Precio del Crudo de las empresas Objeto de
Estudio periodo 2011 — 2015

4.1.6 Anélisis de la Deuda del Estado con las Empresas Petroleras Privadas

Para el afio 2015 las empresas del sector mantenian firmados contratos por
prestacion de servicios con la Secretaria de Hidrocarburos y 9 empresas privadas que
pertenecian a 3 consorcios también mantienen firmados contratos por prestacion de
servicios especificos con Petroamazonas.

Al referirnos a deuda del estado nos referimos a la siguiente agrupacion:
e Deuda de la secretaria de Hidrocarburos con las empresas privadas
e El IVA por recuperar que mantienen algunas empresas como resultado del

crédito tributario ocasionado por las compras a nivel local de diferentes bienes y

servicios amparados en el contrato de participacion.

e Deuda a las operadoras privadas con Petroamazonas por servicios relacionados a

la exploracion y extraccion de hidrocarburos o de transporte actividad de la cual
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se encarga Petroecuador, luego de que las dos fueron fusionadas por decreto del

Estado en el afio 2012.

De acuerdo a lo revelado en los informes de auditoria de las empresas objeto de
estudio la deuda bruta (deuda total) del Estado con los consorcios que pertenecian a
las operadoras estudiadas fue de 384,073,544 para el afio 2015 y para el 2014 de
118,642,872, creciendo de un afio a otro en un porcentaje de 224%.

Es necesario tomar en cuenta que el mayor porcentaje de la deuda pertenece a la

acumulacion del ingreso disponible.
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150.000.000
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Deuda Bruta 2015 Deuda Bruta 2014

Figura 28: Deuda del Estado con las empresas objeto de estudio afio 2014 y
2015

Las operadoras al registrar de manera proporcional sus ingresos de acuerdo a la
participacién que tienen en los consorcios o los porcentajes de cada equitity,
reconoceran Unicamente una parte de la deuda total del estado en sus cuentas por
cobrar, para lo cual de acuerdo a lo revelado en los informes de auditoria hemos
realizado una relacion entre la deuda del estado reconocida por cada compafiia y el
saldo total de las cuentas por cobrar.

Para el 2014 la participacion de la deuda del estado con el total del saldo de

cuentas por cobrar de las empresas objeto de estudio fue del 27%.
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W Deuda Publica 2014  m Ctas x Cobrar 2014

Figura 29: Participacién de la deuda del estado en las cuentas por cobrar de las
empresas objeto de estudio afio 2014

Para el afio 2015 la deuda del estado es el 43% del saldo total de las cuentas por

cobrar de las empresas.

W Deuda Plblica 2015 M ctas x cobrar 2015

Figura 30: Participacion de la deuda del estado en las cuentas por cobrar de las
empresas objeto de estudio afio 2015.
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En todas las operadoras tomamos en cuenta las cuentas por cobrar corrientes
tanto para el saldo del Estado como para el total reconocido en el Estado de Situacion
Financiera.

Por lo tanto el activo circulante de las empresas no solo se encuentra
conformado en su mayor parte de cuentas por cobrar corrientes sino que la mayoria
son resultado de la acumulacion de saldos adeudas por el sector publico en el afio
2015, de los cuales cada vez las probabilidades de cobro disminuyen por lo que las
empresas desde el 2014 han registrado un gasto por deterioro de cuentas por cobrar
que en la mayoria ha tenido como minimo un millon de dolares , lo cual junto con la
disminucion del precio del petréleo también ha desencadenado que las empresas

reconozcan un deterioro de su inversion.

4.1.7 Modelo Estimacion de la Acumulacion del Ingreso Disponible del

Sector Petrolero Privado al Precio Real de Petroleo

4.1.7.1 Premisas para Estimacion de la Acumulacion del Ingreso Disponible

del Sector

4.1.7.1.2 Precio del Petréleo

Para realizar el modelo de acumulacion al afio 2020 se manejé la siguiente

informacion:

Tabla 2:

Forecast Precios Del Petr6leo
2016 2017 2018 2019 2020
60.00 47.15 60.00 61.50 62.90

Fuente: ( International Bank for Reconstruction and Development / World Bank,
2017)
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4.1.7.1.3 Produccién Petrolera

La estimacion de la produccién del sector petrolero completo del afio 2016 fue
en base a la informacion revelada por el Banco Central del Ecuador, para el afio
2017 la produccion del petréleo se calcula en base a la disminucion establecida por el
acuerdo de la OPEP de reducir la produccion como solucion para la estabilizacion de
precios, el Ecuador debera reducir en un 5% la misma.

Para el 2018 se ha tomado como referencia el promedio de tasa de crecimiento
de la produccién ecuatoriana del afio 2015 que fue de -2.08 %, a partir del 2019 al
existir un aumento en el precio del petréleo se calculé un aumento del 2% en la
produccion.

Para la estimacion del ingreso disponible de las empresas objeto de estudio
inicialmente se calcul6 la participacion de la produccién de las mismas en el afio

2014 y 2015, el promedio obtenido se aplic6 en el modelo de produccion del sector.

4.1.7.1.4 Tarifa del Contrato

Se realizé el modelo en base al promedio de tarifas reveladas en la mayoria de
informes de auditoria, la ley establece que la tarifa puede ser modificada por la
inflacion o factores de correccion.

Para el modelo se realiz6 la modificacion de la tarifa por cada afio basado en el

promedio de variaciones que en afios anteriores.

4.1.7.2 Modelo de Estimacion de Ingresos de la Industria Petrolera

La Tabla No 3 representa la estimacién de los Ingresos del sector petrolero

privado. Las empresas reciben en efectivo unicamente lo correspondiente al ingreso
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disponible por cada afio, por lo que se puede apreciar que durante los 5 afios las
empresas no han cobrado el 100% de su total facturado, cobraron alrededor del 64%
anual sin tomar en cuenta la deuda acumulada de afos anteriores

Hasta el 2017 el precio del petréleo tiene un efecto en la deuda pablica acumulada
a las empresas petroleras entre un 50% y 60%, el efecto restante pertenece a la
participacion de la acumulacion del IVA.

En el 2018 la subida del precio en un 27% repercute en la disminucion de las
cuentas por cobrar acumuladas lo que implica una mayor liquidez ya que el Estado

tiene mayores recursos para cancelar su deuda.



Tabla 3:

Modelo de estimacion de ingresos y pagos recibidos de la industria petrolera
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Precio de Mercado

Tarifa Contrato

Q =Produccién
PXQ = Ingreso

IVA

(1) Total Facturado

Ingreso Bruto

(-)Margen de Soberania 25% (sobre
Ingreso Bruto)

(-) Costos de Transponte del Estado (1.43)
(-) Costos de Comercializacion (0.50)

(-) Impuesto INCORAE (1.05)

(2) Ingreso Disponible

CONTINUA —m8M8»

2015
48.7

37.94
30,745,394
1,166,531,504
139,983,780
1,306,515,284

1,497,300,705
374,325,176

44,150,386
3,074,539
32,282,664
1,043,467,939

2016 2017

42.8 47.15

36.8 37.91
29,815,124 28,473,444

1,097,298,437 1,079,357,607
153,621,781 151,110,065

1,250,920,218 1,230,467,672

1,276,087,313 1,342,381,458

319,021,828 335,595,364
42,814,518 40,887,865
14,907,562 14,236,722
31,305,880 29,897,116
868,037,524 921,764,391

2018
60

39.04
27,881,196
1,088,614,178
152,405,985
1,241,020,163

1,672,871,756
418,217,939

40,037,397
5,576,239
29,275,256
1,179,764,925

2019 2020
61.5 62.9
40.22 41.42
28,438,820 29,007,596

1,143,698,056 1,201,569,177
160,117,728 168,219,685

1,303,815,783 1,369,788,862

1,748,987,421 1,824,577,804

437,246,855 456,144,451
40,838,145 41,654,908
5,687,764 5,801,519
29,860,761 30,457,976

1,235,353,895 1,290,518,949
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Ajuste Ingreso Disponible
IVA 12%
IR 5%

(-) Subtotal Ajustes Ingreso Disp.

(3) Ingreso Disponible y Pagado

(Ingreso Disponible - Ajustes)

Liquidacion Servicios:

Total Factura

) IVA

(-) Ret. Fuente 5%

(4) (=) Total Facturado Neto

Acumulacion del Ingreso Disponible

Anual

139,983,780
58,326,575
198,310,356

845,157,583

1,306,515,284
139,983,780
58,326,575

1,108,204,929
263,047,346

153,621,781 151,110,065 152,405,985 160,117,728 168,219,685
54,864,922 53,967,880 54,430,709 57,184,903 60,078,459
208,486,703 205,077,945 206,836,694 217,302,631 228,298,144
659,550,821 716,686,445 972,928,231 1,018,051,265 1,062,220,806

1,250,920,218 1,230,467,672 1,241,020,163 1,303,815,783 1,369,788,862
151,110,065 152,405,985 160,117,728 117,753,779
57,184,903

153,621,781
54,864,922 60,078,459

1,042,433,515 1,025,389,727 1,034,183,469 1,086,513,153 1,191,956,624

53,967,880 54,430,709

382,882,694 308,703,282 61,255,239 68,461,888 129,735,818




4.1.7.3 Modelo de Estimacion de Ingresos de las Empresas Objeto de Estudio

Tabla 4:

Modelo de estimacion de ingresos y pagos recibidos de las empresas objetos de estudio
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2015 2016 2017 2018 2019 2020
Precio de Mercado 48.7 42.80 47.15 60.00 61.50 62.90
Tarifa Contrato 37.94 36.80 37.91 39.04 40.22 41.42
Q = Produccion 30,745,394 29,815,124 28,473,444 27,881,196 28,438,820 29,007,596
PXQ = Ingreso 1,166,531,504 1,097,298,437  1,079,357,607 1,088,614,178 1,143,698,056  1,201,569,177
IVA 1,252,058,471 153,621,781 151,110,065 152,405,985 160,117,728 168,219,685
(1) Total Facturado 2,418,589,975 1,250,920,218  1,230,467,672 1,241,020,163 1,303,815,783  1,369,788,862
Ingreso Bruto 1,497,300,705 1,276,087,313  1,342,381,458 1,672,871,756 1,748,987,421  1,824,577,804
(-)Margen de Soberania 25% (sobre Ingreso Bi 374,325,176 319,021,828 335,595,364 418,217,939 437,246,855 456,144,451
(-) Costos de Transponte del Estado (1.43) 44,150,386 42,814,518 40,887,865 40,037,397 40,838,145 41,654,908
(-) Costos de Comercializacion (0.50) 3,074,539 14,907,562 14,236,722 5,576,239 5,687,764 5,801,519
(-) Impuesto INCORAE (1.05) 32,282,664 31,305,880 29,897,116 29,275,256 29,860,761 30,457,976
(2) Ingreso Disponible 1,043,467,939 868,037,524 921,764,391  1,179,764,925 1,235,353,895  1,290,518,949

CONTINUA —»
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Ajuste Ingreso Disponible

IVA 12% 1,252,058,471 153,621,781 151,110,065 152,405,985 160,117,728 168,219,685
IR 5% 58,326,575 54,864,922 53,967,880 54,430,709 57,184,903 60,078,459
(-) Subtotal Ajustes Ingreso Disp. 1,310,385,047 208,486,703 205,077,945 206,836,694 217,302,631 228,298,144
(3) Ingreso Disponible y Pagado

(Ingreso Disponible - Ajustes ) (266,917,108) 659,550,821 716,686,445 972,928,231 1,018,051,265 1,062,220,806
Liquidacion Servicios:

Total Factura 2,418,589,975  1,250,920,218 1,230,467,672 1,241,020,163 1,303,815,783 1,369,788,862
() IVA 1,252,058,471 153,621,781 151,110,065 152,405,985 160,117,728 117,753,779
(-) Ret. Fuente 5% 58,326,575 54,864,922 53,967,880 54,430,709 57,184,903 60,078,459
(4) (=) Total Facturado Neto 1,108,204,929  1,042,433,515 1,025,389,727 1,034,183,469 1,086,513,153 1,191,956,624
Acumulacion 1,375,122,036 382,882,694 308,703,282 61,255,239 68,461,888 129,735,818




4.1.7.4 Flujo de Efectivo de las empresas Objeto de Estudio

Tabla 5:

Flujo de efectivo de las empresas
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2015 2016 2017 2018 2019 2020

Ingresos reconocidos (abono del
estado) (266.917.108) 659.550.821  716.686.445 972.928.231 1.018.051.265 1.062.220.806
Costos

544.109.044 550.203.065  569.405.152 588.480.225 608.488.553 629.177.163
Utilidad Bruta

(811.026.152) 109.347.756  147.281.293  384.448.006 409.562.712 433.043.642
Gastos Operacionales

224.782.293 227.299.855  235.232.620 243.112.912 251.378.751 259.925.629
Utilidad Operacional

(1.035.808.445)  (117.952.099) (87.951.327) 141.335.094 158.183.961 173.118.014
15% Part. Trabajadores

(155.371.267) (17.692.815)  (13.192.699) 21.200.264 23.727.594 25.967.702
Utilidad antes de Impuestos

(880.437.178) (100.259.284) (74.758.628) 120.134.830 134.456.367 147.150.312

CONTINUA —»
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Impuestos

(220.109.295) (25.064.821)  (18.689.657) 30.033.707 33.614.092 36.787.578
U neta

(660.327.884) (75.194.463)  (56.068.971) 90.101.122 100.842.275 110.362.734
Depreciacion

551.141.497 557.314.282 576.764.550 596.086.163 616.353.092 637.309.097

Flujo Efectivo
(109.186.387) 482.119.819  520.695.580 686.187.285 717.195.367 747.671.831
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En la tabla No. 4 se aprecia que en todos los afios el ingreso disponible es menor
al total facturado, produciendo un ingreso acumulado afio tras afio y un aumento de
cuentas por cobrar a nivel de las empresas objeto de estudio.

Para el 2018 a medida que el precio aumenta la acumulacion de la deuda
disminuye para ese afio y los siguientes.

Se ha tomado como ingresos para el flujo de efectivo el ingreso disponible que
son los montos que la Secretaria de Hidrocarburos se encuentra en capacidad de
cancelar a las empresas para cada afio.

Las empresas de la industria hasta la actualidad se han apalancado en sus
proveedores, han reducido gastos de personal, sin embargo la Gnica forma de mitigar
el riesgo es con un precio del petroleo de 70 ddlares, razén por la cual no existia una
acumulacién de ingresos hasta noviembre del 2014, mes en el cual el precio del
petréleo bajé de 73 a 61 dolares.

En la tabla No. 5 se aprecia que se ha producido un déficit en el flujo de
efectivo de todas las empresas durante el afio 2015, afio para el cual el 56% de
compafiias petroleras tuvieron pérdida en sus resultados.

El flujo de efectivo como resultado de las actividades operativas tiene un déficit,
el cual es compensado por la depreciacion y amortizaciéon acumulada de las
compafiias.

Sin embargo, a medida que el ingreso aumenta a partir del afio 2018 se observa

que existe utilidadoperativa
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4.2 MEDIDAS DE MITIGACION DEL RIESGO DE LIQUIDEZ EN LA

INDUSTRIA PETROLERA EN EL ECUADOR

Para la mitigacion del riesgo de liquidez es necesario enfocarse en la

participacion del activo y pasivo circulante en la empresa, para lo cual se han

determinado las siguientes medidas:

1.

Venta de Activos Fijos: Para disminuir el riesgo de liquidez, a partir de
disminucion del activo no corriente y aumento en la proporcion del corriente,
una opcién es vender los activos fijos que se encuentran en desuso dentro de la
compafiiay a partir de esta transaccion generar nuevas entradas de efectivo.

Sin embargo uno de los factores que aumenta el riesgo de liquidez en las
empresas petroleras es la prohibicion de enajenacién de sus bienes y equipos sin
la autorizacion de la  Agencia de Regulacion y Control Hidrocarburifero
(ARCH), ya que de acuerdo al articulo 29 de la Ley de Hidrocarburos, al
finalizar el contrato la compafiia debera entregar en buen estado y al lugar que la
Secretaria de Hidrocarburos determine todos sus equipos, maquinarias, muebles
o0 inmuebles que posea. Por lo que esta medida no es aplicable a la industria.

Por esta razdn las empresas arriendan su infraestructura, en los estados
financieros no se ha evidenciado la existencia de edificios y también la mayoria
de compafiias alquilan autos para su uso. Por lo que la mejor forma de mitigar su
riesgo de liquidez ha sido mediante la optimizacion de gastos de servicios que se
encuentran tercerizados.

Por lo que no se podria aplicar en el sector esta medida de mitigacion.
Renegociacion de préstamos: Las empresas pueden mejorar sus indices de
liguidez mediante la disminuciéon del pasivo corriente, por lo que varios
préstamos podrian ser renegociados y de esta forma reclasificados al largo plazo.
Para la aplicacion de esta medida se ha analizado la participacion de los
préstamos en el pasivo circulante. Unicamente el 11% de las empresas tienen
préstamos bancarios al afio 2015, lo cual no interferiria de manera significativa
en el promedio de liquidez del sector y Unicamente el 33% de las empresas que
se analizaron tienen préstamos con relacionadas en el afio 2015 y 2014.

Por lo que no es factible aplicar en el sector esta medida de mitigacion ya que

los préstamos tiene baja participacion y durante los dltimos afios la principal
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fuente de apalancamiento han sido los proveedores de delas empresas, como se

constatd en el calculo del ciclo econdémico neto.

3. Creacion de un fondo de efectivo: Otra forma de mejorar la liquidez de la
compafiia mediante el crecimiento del activo circulante, especificamente en la
cuenta de efectivo y equivalentes de efectivo, dentro de la cual se encuentra
inversiones temporales, creando un fondo con el 5% de los ingresos mensuales
de las compaiiias.

En la figura No. 31 y No 32 se puede observar la variacion del ratio de liquidez
durante el afio 2014 y 2015, luego de aplicar la creacion del fondo, tomando en
cuenta el supuesto de que cada empresa usé para su fondo el 5% del pago de las
ventas totales pagadas por la Secretaria de Hidrocarburos.

Se ha analizado la liquidez de las empresas de dos formas: tomando en cuenta
el 100% del activo circulante y analizando Unicamente las cuentas libres de riesgo,
en este caso exceptuando las cuentas por cobrar al estado que podrian ser
recuperadas alrededor del afio 2020 en el que el precio del petréleo tiene una
estimacion de 62 dolares el barril de acuerdo al World Bank o simplemente podrian
extinguirse al finalizar el contrato como se indica en el articulo 31 del Reglamento de
contabilidad, fiscalizacion contratos para hidrocarburos.

De acuerdo al primer analisis el modelo indica que hubiera existido un
crecimiento del 7% y 8% respectivamente en la liquidez promedio de las empresas
del sector, realizando una comparacion entre los montos que se encontraban en los
estados financieros (real) y luego de crear un fondo de liquidez a partir de las ventas
como se observa en las figuras No. 31 y No. 32

El 100% de las empresas tuvieron un crecimiento de su razon circulante entre un
3%y 18% para el afio 2015.
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Figura 31: Razon Circulante con Fondo de Liquidez 2015

Para el afio 2014 el 100% de las empresas tuvieron un crecimiento en su razén

circulante que se encontraba entre el 3% y el 15%.
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=§==2014 con fondo liquidez ~ 3.51 1.64 6.54 183 222 1.93 1.64 0.45 0.73
=§=2014 real 3.39 145 6.11 1.70 222 175 148 0.38 0.66

Figura 32: Razon Circulante con Fondo de Liquidez 2014

Al aplicar el modelo tomando Unicamente las cuentas libres de riesgo tanto para
el célculo del sector de acuerdo a lo establecido en los estados financieros (real) y
para el modelo adicionada la creacién del fondo de liquidez , se obtuvieron los

siguientes resultados en la razon circulante.
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La razdn ciculante del sector crecid en un promedio del 11% para el afio 2014 y
del 10% para el afio 2015 como se observa en las figuras No 33 y No 34

El 100% de las empresas tuvieron un crecimiento de su razon circulante entre un
% 4y 18% para el afio 2015, los ratios que se obtienen en este modelo son menores a
los del primero, al ser resultados de la excepcion de las cuentas por cobrar al estado
cuya participacion es alrededor del 43% de las cuentas por cobrar totales
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s )15 libre de riesgo con fondo deliquidez. 161 11 104 302 209 081 146 027 0.75
2015 real libre de riesgo 154 146 111 271 209 059 128 023 0.68

PACF  PETRORI = PETROB | TECPEC =~ REPSOL = AGIPOIL =~ ANDES  PETROO

Figura 33: Razén Circulante con Fondo de Liquidez Libre de Riesgo 2015

El 100% de las empresas tuvieron un crecimiento de su razon circulante entre un
4% y 21% para el afio 2014.
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PACIF  PETRORI PETROB TECPEC REPSOL AGIP OIL ANDES PETROO CPAUNJ?
2014 libre de riesgo 3.04 0.87 4.94 130 222 1.60 118 031 073
2014 real libre de riesgo|  2.92 0.68 4.50 1.17 2.22 1.42 1.02 0.25 0.66

Figura 34: Razon Circulante con Fondo de Liquidez Libre de Riesgo 2014

Optimizacion de Costos y Gastos: Para mitigar el riesgo de liquidez es

necesario disminuir las salidas o retardarlas, en el sector se puede aplicar esta

estrategia mediante la disminucion y optimizacién de costos y gastos.

Las empresas petroleras dentro de la disminucién de gastos en los ultimos afios

han optado por la rebaja de personal en los relacionado a los gastos

administrativos, lo que implica una redistribucion de actividades y planificacion,

sin embargo también implica una deduccion significativa de efectivo. Para el

2015 el 44% de las empresas redujo sus gastos administrativos entre el 29% y

64%.

En cuanto a la optimizacion de costos operativos, una de las alternativas de para

mitigar el riesgo de liquidez es reducir costos mediante la renegociacion de

contratos principalmente en lo que se refiere a la fijacion de precios asi como a

la fijacion de plazos més largos para pagar a proveedores, algunos de los costos

en los que se puede aplicar esta estrategia son los siguientes:

Gastos Administrativos:

e Optimizacion de los rubros de gastos de mantenimiento: los mismos que se
tercerizan, por lo que pueden ser renegociados a nivel de contrato. Los gastos
de mantenimiento se aplican a todas las instalaciones asi como a la

infraestructura de la maquinaria.
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Por lo que adicionalmente se puede aplicar esta estrategia en el mantenimiento
de bombas, compresores, generadores, tanques, tuberias, turbinas, motores,

transformadores, etc.
Costos de Produccion:

e Reduccion de costos en servicios que se dan en los bloques de exploracion:
Se pueden reducir costos servicio de catering y logistica
e Optimizacion y reduccién de costos en los contratos de bombeos de

electrosumergibles y demas tratamientos quimicos mediante renegociaciones.

Para la realizacion del modelo, el supuesto trabajado fue una disminucion del

10% en gastos administrativos y del 15% en costos de produccion.
Se obtuvieron los siguientes resultados:

El 89% de las empresas obtuvo un crecimiento entre el 7% y el 24% al afio 2015

en su razén circulante como se observa en la figura No. 35

4,50
4,00
3,50
3,00
2,50
2,00
1,50
1,00 =
0,50 =9
0.00 CAMP
- PE;IRO PEERO TE(CZPE REIiSO ASIILP anpes PETRO
PUMA
—8—2015 real 1,94 2,79 123 3,68 2,09 097 261 061 0,68

2015 optimiz. gastos 2,08 = 3,17 | 1,30 4,10 2,09 1,27 280 069 0,88

Figura 35: Razdn Circulante con Optimizacion de Gastos 2015

Para el afio 2014 el 88% de las empresas del sector crecieron entre el 5% vy el

25% en su razon circulante como se observa en la Figura No. 36



102

8,00
7,00
6,00
5,00
4,00
3,00
2,00
1,00
0,00
PETRO PETRO | TECPE REPSO AGIP PETRO CAMP

PACIF ANDES 0]
RI B C L OIL 0] PUMA

=@=—2014 real 339 1,45 611 1,70 2,22 1,75 1,48 0,38 0,66
==@==2014 optimiz. gastos 3,56 1,67 7,00 187 2,22 204 169 0,51 0,85

Figura 36: Razdn Circulante con Optimizacion de Gastos 2014

Luego de aplicar el modelo exceptuando las cuentas libres de riesgo y
comparando con los datos de los estados financieros a los afios correspondientes
utilizando las mismas cuentas, se obtuvieron los siguientes resultados:

Para el afio 2015 el 78% de las empresas del sector tuvieron un crecimiento del

8% al 34% en su razoén circulante.

3,50
3,00
2,50
2,00
1,50
1,00
0,50
0,00
PETR PETR TECPE REPS AGIP ANDE PETR “AMP

PACIF
ORI OB C oL OlIL S 00 PUMA

=@==2015 real libre riesgo 1,54 1,46 1,11 2,71 2,09 0,59 1,28 0,23 0,68
==@-=2015 opt. gastos libre riesgo 1,68 1,84 | 1,07 3,13 2,09 090 1,48 0,31 0,88

Figura 37: Razén Circulante con Optimizacion de Gastos 2015 libre de riesgo

Para el afio 2014 el 88% de las empresas del sector tuvieron un crecimiento del
6% al 34% en su razon circulante.



103

6,00
5,00
4,00
3,00
2,00
1,00
0,00

CAMP

PACIF PETR  PETR TECPE REPS AGIP ANDE PETR O

ORI = OB C oL OlL S 00 PUM

A

=@ 2014 real libre riesgo 2,92 068 4,50 1,17 2,22 1,42 1,02 0,25 0,66

=@==2014 opt. gastos libre riesgo 3,09 0,90 5,40 1,34 2,22 1,71 1,23 0,38 0,85

Figura 38: Razon Circulante con Optimizacion de Gastos 2014 libre de riesgo
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CAPITULO V

CONCLUSIONES

El sector petrolero ha tenido gran afluencia desde los afios 70 en el Ecuador,
siendo una pieza fundamental tanto en la bonanza como en el déficit de nuestros
presupuestos por afios, representado en los dltimos 5 periodos alrededor del
50% de las exportaciones totales. La variacion del precio del barril de petroleo a
nivel microeconémico depende directamente de su calidad lo que repercute en el
castigo del mismo y la disminucién en su tarifa. A nivel macroeconémico
depende del control que medio Oriente tiene con sus tierras asi como de la
cantidad de produccién que fluye de los paises que no pertenecen a la OPEP.
Mediante la aplicacion de ratios financieros se obtuvo que el capital de trabajo
del 33% de las empresas objeto de estudio fue negativo para el afio 2015 vy el
67% de las empresas no logro alcanzar el promedio obtenido para el mismo afio y
el 44% para el 2014. El 66% de las empresas se apalancé en sus proveedores al
2015y 2014

La caida del precio del petréleo tuvo una influencia directa en la generacion del
riesgo d liquidez, ya que hasta septiembre del afio 2014 no se presentaba una
acumulacién de ingreso disponible en las empresas petroleras y a partir de
noviembre, mes en el que el precio del barril de petrleo WTI decreci6 a 42
dolares, para mantener el precio se disminuye la produccién paulatinamente y se
inicia con la acumulacién de una cuenta por cobrar a la Secretaria de
Hidrocarburos , la misma que incide en el activo corriente y por lo tanto en el
capital de trabajo y en el calculo de la razon circulante de una manera
significativa. Esta deuda tiene poca probabilidad de ser efectivizadas hasta que
el precio del petroleo suba a un minimo de 70 ddlares, adicionalmente el riesgo
aumenta al tomar en cuenta que esta deuda tiene la probabilidad de exterminarse
al finalizar el contrato como lo establece

Existe riesgo de liquidez en el sector petrolero ecuatoriano en el 56% Yy 67% de

las empresas durante los afios 2015 y 2014 respectivamente, basandonos en que
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la razon circulante promedio del sector es de 2 por los riesgos implicitos en la
operacion del sector asi como por el nivel de desembolsos e inversidn existente
Como causales de este riesgo principalmente se encuentra: la concentracion de
las cuentas por cobrar en el activo circulante del 43% y 53% respectivamente
para los afios 2014 y 2015 , tomando en cuenta que la mayor parte de la cartera
era para la Secretaria de Hidrocarburos entre el 23% y 43% respectivamente por

afio, por lo que se dificulta su conversion en efectivo.
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RECOMENDACIONES

e Investigar nuevas tecnologias a nivel nacional que no se encuentren apalancada
en recursos no renovables sino en estudio, innovacion y convenios
internacionales, para de esta manera disminuir la dependencia hacia la industria
petrolera.

e Analizar el impacto en la economia de las compafiias dedicadas a la explotacién
y extraccion de petroleo , de la clusula del contrato suscrito que se ampara en el
articulo 29 de la Ley de Hidrocarburos que no permite enajenar activos fijos sin
la autorizacion de la Agencia de Regulacién y Control Hidrocarburifero (ARCH)
y del articulo 31 del Reglamento de contabilidad, fiscalizacién contratos para
hidrocarburos que libera a la Secretaria de Hidorcarburos de las deudas originadas
a las compafiias contratistas luego de que finalice el contrato.

e Optar nuevamente por la creacion de fondos de estabilizacion petrolera a nivel
nacional que prevengan a futuro un déficit presupuestario en la economia del
pais

e Aplicar estrategias para mitigar el riesgo de liquidez basadas en el conocimiento
de la industria y su marco legal. Financieramente deben asentarse en la
generacion de mas entradas de efectivo mediante la creacion de un fondo de
liquidez a partir del ingreso mensual recibido, otra de las estrategias se basa en la
demora de salidas de efectivo como el apalancamiento en proveedores para la
renegociacién de contratos y de esta manera generar una optimizacion o

disminucion de costos y gastos.
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