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Resumen

El nivel de precios del petréleo es un tema de alta importancia mundial. Debido que
es la principal fuente de energia mundial y al ser un recurso escaso, su precio es muy volatil.
Esto ocasiona que los costos de toda la cadena de productos derivados (combustibles, aceites,
lubricantes, asfaltos, plasticos, pesticidas, fertilizantes, entre otros) también se vean

afectados por la volatilidad del precio del crudo.

Debido a la alta volatilidad en los precios, se ven afectadas muchas economias. En
el caso de paises productores, especialmente quienes tienen una alta dependencia como
fuente de ingresos tienen una mayor afectacion. Ante caidas de precios sus ingresos
disminuyen significativamente generando déficits en sus presupuestos tal es el caso en

América Latina como Ecuador, Venezuela, entre otros.

Sin embargo, existen otros paises productores petroleros que sus fuentes de ingresos
son muy diversas, quienes también se ven afectados pero en una menor medida, tal es el caso
de Reino Unido que el sector servicios es el que mas aporta al PIB aproximadamente un
72%, y sblo un 27% de aporte al PIB corresponde el sector industria y construccién; cabe

mencionar que dentro de este grupo se encuentra el sector petrolero.

Por el lado contrario estan los paises consumidores de petrdleo que también se ven
afectados por el incremento o caida de precios, ya que las importaciones de productos
derivados también se afectan. Por ejemplo, el caso de USA donde los precios de la gasolina

para el consumidor final son variables.

La base de la politica petrolera del Ecuador desde el 2007 se ha ejecutado mediante
contratos de venta anticipada de petrdleo, y a partir del 2017, en el gobierno de Lenin Moreno
se implementa nuevamente la politica de comercializacién mediante ventas spot con el fin
de aprovechar los precios de mercado, sin embargo, la mayor parte de la produccién petrolera
se encuentra comprometida mediante contratos de venta anticipada por varios afios, los

cuales tienen un castigo respecto al crudo de referencia WTI.

Debido a que el precio es altamente volatil, no s6lo debido a su oferta y demanda,
sino que depende de multiples factores entre ellos factores geopoliticos y econémicos, este

proyecto busca demostrar cuan util y necesario es el uso de coberturas para asegurar los
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precios de venta de petrdleo, y ante caidas de precios en el mercado, los ingresos del

presupuesto del Ecuador no se vean afectados.

La estrategia de cobertura propuesta es la utilizacion de contratos de opciones de
venta sobre futuros para asegurar los precios en las exportaciones de petroleo y asi proteger

los ingresos del pais.

De esta manera, el trabajo de investigacion se compone de 5 capitulos; el capitulo
1 se trata del entendimiento general del tema por lo cual se describi6 el planteamiento del

problema, justificacién, objetivo.

El capitulo 2, es el marco tedrico de la investigacion y se definen los principales
términos y conceptos respecto al mercado de derivados, operadores, funcionamiento,
caracteristicas de los contratos de futuros petroleros y otros temas que se tratan alrededor del

trabajo y resulte mas facil la comprension.

El capitulo 3, describe el sector petrolero tanto nacional como internacional, entre
ellos los principales actores del mercado, produccion mundial y nacional del petroleo, la
participacion de Ecuador en la OPEP, caracteristicas de los contratos petroleros utilizados

por el Ecuador y los ingresos petroleros en el Presupuesto General del Estado.

En el capitulo 4, se aplica las propuestas de coberturas ejercidas en 4 escenarios
distintos con indicadores y precios de mercado tomados de una de las principales Bolsas de

negociacion petrolera.

Finalmente, en el capitulo 5, se resumen las conclusiones del trabajo realizado y se

dan recomendaciones respecto a la implementacion de la politica petrolera.
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Capitulo I: Introduccion

1.1 Planteamiento del problema

El petréleo, también conocido como ‘“oro negro”, es el recurso natural mads
importante del mundo. Es una gran fuente de energia, pues a partir del petroleo pueden
fabricarse productos de diferentes usos, tales como la gasolina, lubricantes, fertilizantes,
asfalto, anticongelantes y un sin nimero de otros productos utilizados en el dia a dia en la

economia de un pais.

Por la relacion del petroleo con la economia y el poder internacional (alianzas
politicas, inversiones extranjeras e ingresos por las exportaciones), la percepcion de la
riqueza en hidrocarburos determina la forma y contenido de la economia politica. Por ello
muchas deficiencias institucionales tienen sus raices en la politica de centrar el crecimiento

econdmico en torno al petroleo. (Puyana, 2015)

A partir de la década de los setenta durante el siglo pasado, Ecuador se involucra
en el negocio del petroleo con la exploracion, explotacion, refinacion, almacenamiento,

transporte y comercializacion del crudo.

Esta nueva realidad inyect6 dinero adicional en el sistema econdmico nacional, v,
a la par se incremento el gasto en el presupuesto general del Estado y también se busco el
endeudamiento externo, sin medir la calidad del gasto ni la sostenibilidad a largo plazo de
las finanzas publicas, generando una alta dependencia al precio internacional de petroleo
para poder cumplir con las necesidades del sector publico, obligaciones de deuda y hasta con

los planes de inversion

Los ingresos petroleros son la segunda fuente de ingresos mas importante del pais.
El problema surge porque el precio del crudo es muy volatil y una caida en su cotizacion
desfinanciaria el presupuesto general del estado, provocando un déficit para poder cumplir
con todas sus obligaciones teniendo que recurrir a deuda para cubrir el desbalance. En el
2020 una caida en los ingresos tributarios e ingresos petroleros provoco que el Presupuesto
General del Estado tenga un ajuste de $ 5.672 millones respecto a lo presupuestado

inicialmente.
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1.2 Justificacion

Las materias primas o commodities a nivel mundial se caracterizan principalmente
por la inestabilidad de sus precios, que da como resultado la posibilidad de altos retornos de

inversion.

El petroleo es considerado como el commodity mas importante a nivel mundial, y
por supuesto su precio presenta una volatilidad muy alta a través del tiempo. Esta se puede
presentar por medio de alzas o caidas en los precios, pero es dificil predecirla, pues depende
mucho del tiempo, la oferta, la demanda, el precio del dolar, factores politicos, entre otras;
factores que inevitablemente afectan la economia total del Ecuador, al ser altamente

dependiente de la comercializacién del crudo.

Desde hace 40 afios, el petrdleo es el principal rubro de exportacion del Ecuador y
en general la matriz productiva sustentada en la renta petrolera, basicamente, se ha extendido
hasta nuestros dias. En el 2019, de los USD$22,329 millones que se exportaron, USD$8,679
millones fueron de petrdleo y derivados, de acuerdo con informacion del Banco Central del

Ecuador.

El problema surge porque, a pesar de ser un recurso muy importante también es un
producto cuyo precio es muy volatil y es dificil predecirlo. Con el paso de los afios el precio
del petréleo ha sufrido importantes subidas y caidas lo que ha afectado a los ingresos fiscales
y gastos publicos, tanto asi que durante la emergencia sanitaria llegé a cotizarse en USD$-
40 en abril del 2020, lo cual provocé caos e incertidumbre a nivel mundial. Esto como
consecuencia de gque la demanda del petréleo bajé por la caida del consumo mundial, por las

medidas sanitarias tomadas por los paises durante la pandemia del COVID-19.

Conociendo la elevada volatilidad del precio del petréleo, y a manera de prevenir
un posible colapso en la economia del pais, a la fecha el gobierno no ha tomado en cuenta la
posibilidad de asegurar el precio del principal recurso del Ecuador, esta investigacion busca
disefiar una estrategia de cobertura financiera frente a la volatilidad de los precios del
petréleo ecuatoriano y consecuentemente, asegurar los ingresos gque se perciben por su venta
y que no afecte a toda la economia del pais, pues el gobierno tendria que recortar gasto
publico o endeudarse mas.
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Ninguna de estas dos opciones es viable para el bienestar ciudadano, ya que los

recortes que efectla el gobierno cuando caen sus ingresos, se realizan principalmente en el

gasto de inversion y no en el gasto corriente.

La idea es buscar la herramienta financiera que le permita al gobierno tener una

cobertura en caso de caidas dramaticas de los precios en periodos cortos de tiempo.

1.3

1.3.1

1.3.2

Objetivo

Objetivo general

Disefio y evaluacion de la aplicacidn de una cobertura contra el riesgo de cambio

de precio del petroleo y su implementacion para el Ecuador.

Objetivos especificos

Contextualizar el sector petrolero local e internacional, sus principales actores y
caracteristicas.

Describir la estructura y funcionamiento del Mercado de Derivados.

Evaluar la pertinencia de la aplicacion de una cobertura petrolera en caso del
Ecuador.

Determinar el impacto sobre los principales indicadores econémicos y
financieros (costos y ahorros) debido a su aplicacion y cuantificacién del riesgo
de mercado al que se estaria expuesto.

Realizar un diagnostico de la utilizacion de derivados financieros aplicados como

coberturas petroleras en diversos paises.
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1.4 Metodologia

La investigacion que se propone es de tipo cuantitativo con un alcance exploratorio
- descriptivo. Se eligio realizar esta investigacion dada la volatilidad del precio del petréleo
y cémo el no estar protegidos con un instrumento financiero perjudica a la economia del pais
cuando el precio se desploma ya que como es de conocimiento, el Ecuador depende en un

gran porcentaje de la comercializacién de este recurso.

Finalmente, un analisis estadistico descriptivo del sector petrolero y de sus
principales movimientos en el pais en los Gltimos afios y con base a estas cifras se propondra
realizar un modelo de gestién financiera a partir de la utilizacion de instrumentos de
cobertura, con el fin de gestionar de mejor forma los recursos financieros del sector petrolero

ecuatoriano.

En el desarrollo de los capitulos de esta investigaciéon, se va a realizar un
entendimiento del sector petrolero en Ecuador, entre ellos conocer los principales actores,
tipos de contratos aplicados; se desarrollaran las teorias econdmicas de la oferta y la demanda
poniendo atencion en los distintos factores de mercado que inciden en el establecimiento de
los precios spot y estimacion de precios futuros del petroleo y de esta manera tener una base

tedrica que soporte nuestra investigacion.

Por otro lado, se analizara la evolucion del petroleo durante los ultimos afios y su
porcentaje de participacion frente al Presupuesto General del Estado; y como éste ha influido

en el crecimiento de la economia nacional.

Se tomara informacion a nivel nacional de las principales instituciones relacionadas
con el petrdleo e informacion estadistica como son: EP Petroecuador, Banco Central del
Ecuador, Ministerio de Energia y Recursos Naturales no Renovables, INEC y Ministerio de
Economia y Finanzas; y se realizara un analisis del impacto a las finanzas publicas causadas

por la variacion del precio del barril del petréleo.

Se elegira un instrumento de cobertura del mercado que podra ser utilizado por el
Ecuador como estrategia de cobertura frente a la volatilidad del precio del petréleo y se

evaluara dicho instrumento bajo distintos escenarios.
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Finalmente, determinaremos el impacto financiero dentro del Presupuesto General

del Estado de la estrategia de cobertura.

1.5 Alcance

El presente estudio explorard la comercializacion petrolera del Ecuador. La
investigacion tomara las ventas realizadas bajo las distintas modalidades y se reestructuraran
dichas operaciones aplicando una cobertura petrolera, dando como resultado los ingresos

esperados y costos de operacion.

Una vez culminado este proyecto de investigacion, el principal objetivo es que las
autoridades del gobierno del Ecuador tomen conciencia de la importancia de aplicar
contratos de cobertura para asegurar los precios del petréleo y asi proteger la economia del

pais.
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Capitulo Il: Marco tedrico

2.1 Glosario de términos

2.1.1 Derivados financieros

Un derivado es un instrumento financiero el cual esta vinculado al valor de un activo
subyacente, es un contrato que “deriva el precio futuro para un activo sobre la base de su

precio actual (el precio al contado) y las tasas de interés (el valor del dinero en el tiempo)”

(Gray & Place, 2003).

El subyacente puede ser un activo fisico, mas conocidos como commaodities o0 un

activo financiero.

Los bienes fisicos pueden ser materias primas tales como: petroleo, gasolinas, oro,
cobre, trigo, pescado, entre otros, en donde los precios seran afectados a la oferta y demanda
futuras. Los activos financieros pueden ser una tasa de interés, rendimiento de un bono,

divisas, acciones, o un indice accionario.

Estos instrumentos pueden servir tanto para administrar el riesgo como para
especular; es importante mencionar que estos instrumentos transfieren el riesgo, mas no lo
eliminan, quienes asumen el riesgo cubren su propia exposicion mediante otros contratos
derivados. Es asi que la oferta de unos instrumentos genera la demanda de otros
(Kozikowski, 2013).

2.1.2 Tipos de derivados financieros

2.1.2.1 Futuros

Un futuro es un instrumento financiero derivado, cuyo valor se deriva de un activo

subyacente. El objetivo es establecer el precio de un bien o activo para intercambiar en una
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fecha especifica en el futuro. Un contrato de futuros es un acuerdo legal corporativo entre

un comprador y un vendedor en el cual:

- ElI comprador acuerda aceptar la entrega de algo a un precio especificado al final

de un periodo designado.

- El vendedor acuerda hacer la entrega de algo a un precio especificado al final de

un periodo designado.

En este tipo de contrato las partes involucradas estan obligadas a intercambiarse el
bien o activo especificado. Para garantizar el cumplimiento de los contratos las partes
involucradas realizan una aportacion inicial a una cadmara de compensacion. Esta camara de
compensacion esta asociada con la bolsa de valores de futuros, la cual realiza diversas

funciones, entre ellas garantizar que las dos partes de la transaccion actuen.

Los futuros financieros permiten a los agentes econdémicos administrar el riesgo de
mercado con costos bajos de transaccion. Ademas, el riesgo de estos instrumentos es minimo
debido a la asociacion de la bolsa de futuros con una cdmara de compensacion y liquidacion,
la cual a cambio de una comisidn actlia como contraparte de todas las partes y administra el

riesgo de incumplimiento de las obligaciones generadas en los contratos (Venegas, 2008).

Estas operaciones comenzaron con la comercializacion de materias primas
agricolas tradicionales, como cereales y ganado, los futuros negociados en los mercados
bursatiles se han ampliado para incluir metales, energia, divisas, indices bursatiles y tasas de

interés, todos los cuales también se operan electronicamente.

2.1.2.2 Forwards

En un contrato forward se acuerda comprar o vender un activo, fijando un precio hoy
para comprar en una fecha futura determinada, este tipo de contrato generalmente se realiza
entre dos instituciones financieras o entre una institucion financiera y uno de sus clientes

corporativos.

Este tipo de contrato se intercambia en el mercado extrabursatil, es un instrumento

no estandarizado y es la principal diferencia con los contratos futuros. Los contratos forward
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son acuerdos hechos a la medida de acuerdo a necesidades especificas de las partes: como
tipo de subyacente, tamafio del contrato, fecha de vencimiento y lugar y condiciones de

entrega (Venegas, 2008).

Al ser extrabursatil, no existe una cadmara de compensacion que regule este contrato

para garantizar su cumplimiento.

2.1.2.3 Opciones

Una opcidn es un instrumento financiero derivado, su valor se deriva de un activo
subyacente. En este tipo de contrato (Kozikowski, 2013) sefiala que el duefio de la opcion
tiene el derecho de comprar (0 vender) un activo subyacente a un precio determinado. El
subscriptor de la opcion tiene la obligacion de vender (o comprar) el activo subyacente. Por
esa falta de simetria, el comprador de la opcion tiene que pagar al suscriptor un precio
Illamado prima. Una opcion le da a un inversionista el derecho pero no la obligacion de

comprar o vender un activo a un precio acordado.
Las opciones pueden ser de dos tipos:

- Americanas: se refiere al derecho de comprar o vender el activo subyacente en

cualquier fecha antes de la fecha de vencimiento o al vencimiento.

- Europeas: es el derecho de comprar o vender el activo subyacente Unicamente en

la fecha de vencimiento del contrato.

Este tipo de instrumento puede ser negociado en mercados organizados o
extrabursatiles. Cuando se negocian las opciones en mercados organizados son
estandarizados y existe una cdmara de compensacion. Las opciones que se negocian de

manera extrabursatil son contratos no estandarizados.

Una alternativa para comprar un activo subyacente se le llama opcién de compra
(call option) y otra para vender un activo subyacente es una opcién de venta (put option). El
acto de comprar o vender el activo subyacente por via de la opcién se conoce como ejercer
la opcidn. El precio establecido que se paga (o recibe) se llama precio de ejercicio o de cierre
del trato. En terminologia de las opciones, el comprador (buyer) de una opcion asume una
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posicion larga y el vendedor una corta y, a veces, se conoce como el suscriptor (writer) de

la opcion.

Dado que el duefio de la opcion no tiene que ejercerla si ello va en su detrimento,

la opcidn tiene un precio o una prima.

2.1.3 Contrato de Cobertura

La funcién economica importante de los mercados de futuros es la cobertura. Por
medio de la cobertura se compran y venden contratos de futuros para contrarrestar los riesgos
de cambios adversos en los precios en el mercado fisico. Este mecanismo de transferencia
del riesgo ha hecho de los contratos de futuros elementos indispensables para las compafiias

e instituciones financieras en todo el mundo (FIRA, 2011).

Los compradores y vendedores de coberturas pueden ser individuos o compafiias
que son o tienen planes para ser duefios de un producto fisico; y temen que el precio del
producto pueda cambiar antes de que lo compren o lo vendan, ya que no se pueden evitar las
diferentes fluctuaciones de los precios, por consiguiente, todo el que busca proteccion contra
cambios adversos en los precios del mercado, puede usar los mercados de futuros y/u

opciones como medio de cobertura.

Los mercados a futuro ofrecen una solucién a las dificultades causadas por la
volatilidad en los precios de las mercancias que se comercian en esos mercados permitiendo
asi a vendedores y compradores, asegurar un precio hasta por un periodo aproximado de un

afio y medio.

El punto clave es entender que una cobertura es una herramienta de cotizacién de
precios, que puede ayudar a alcanzar los objetivos financieros establecidos para cada
negocio. Puede verse entonces como una técnica que se utiliza para minimizar el riesgo de

una pérdida financiera, cuando los movimientos en precios sean adversos.
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2.1.4 Cobertura del petroleo

La cobertura petrolera es un instrumento que sirve para garantizar los ingresos por
venta o desembolsos por compra de petroleo a un precio determinado, con el fin de proteger
las finanzas del contratante en el futuro. Cubre las posibles volatilidades que puede sufrir el
precio del crudo y los efectos que pueda tener en la economia; se pueden hacer con contratos
de opciones que mediante el pago de una prima otorga el derecho (pero no la obligacién) de
comprar o vender una cantidad de barriles de crudo a un precio y plazo pactados

previamente.

En el caso de contratar una opcion de venta (put); se estipula un precio de venta del
petréleo, y si éste baja de esta cuantia, el contratante recibira la diferencia entre el precio

estipulado con anterioridad y el precio de mercado del petroleo en ese momento.

En el caso de contratar una opcion de compra (call); se estipula un precio de compra
del petroleo, y si éste sube de esta cuantia, el contratante pagaré el precio pactado y se
ahorrard la diferencia entre el precio estipulado con anterioridad y el precio de mercado del

petréleo en ese momento.

Esta cobertura funciona como una opcion de derivados y se asemeja a un seguro,
pues hay una prima, y el costo de esta prima se realiza con un namero de operaciones en los

mercados de derivados internacionales.

2.2 Revision de literatura

Diversos estudios acerca de la relacion entre los precios del petrdleo y la actividad
econdmica. Rasche y Tatom (1977), Darby (1982), Burbidge y Harrison (1984), Mork
(1989), Carruth, Hooker y Oswald (1998), encuentran evidencia que los precios del petréleo

tienen efectos significativos sobre la economia.

Mork, Olsen y Mysen (1994) estudian la respuesta asimétrica a los shocks del

petrdleo para EE. UU. y otros paises pertenecientes a la OECD, y encuentran evidencia
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indicando la existencia de una correlacion negativa entre el precio del petrdleo y

fluctuaciones en el PIB para la mayoria de los paises del estudio.

Jimenez-Rodriguez y Sanchez (2005) utilizan un enfoque de VAR para estudiar la
relacion entre el precio del petréleo y la actividad econdmica real de los principales paises
industrializados de la OECD, y muestran que, en paises importadores de petréleo, aumentos

en su precio, tienen consecuencias negativas sobre el PIB.

Existen diversos articulos que estudian la relacién entre precios de commodities y
el desempefio econémico de una economia emergente, por ejemplo, Deaton y Miller (1995),
Deaton (1999) y Dehn (2000). Deaton y Miller analizan esa relacién en varios paises
africanos utilizando una regresién con un modelo de vectores autoregresivo extendido,
donde toma como variables el PIB y sus componentes, consumo, inversion, gasto del
gobierno y exportaciones, versus un indice de precios de commodities. Los autores
encuentran evidencia significativa que sugiere un efecto favorable de los booms en los

precios de los commodities, aumentando el PIB, principalmente a través de la inversion.

Para el caso de Ecuador (Garcia Alban, Gonzalez Astudillo, & Vera Alban, 2020)
desarrollaron una investigacion de los efectos de los diferentes componentes de la politica
fiscal e ingresos petroleros sobre la produccion, indicando como se comporta el PIB frente
a shocks por cambios en la recaudacion tributaria, consumo publico, inversion publica e
ingresos petroleros. Los autores concluyen que un impacto petrolero tiene un efecto positivo
y duradero en las variables fiscales, ademas indican que los resultados evidencian
vulnerabilidad de la economia frente a las fluctuaciones en los ingresos petroleros. Utilizan
para este estudio un modelo con un vector autorregresivo para evaluar los efectos de la

politica fiscal sobre la actividad econémica.

Gestion del riesgo de precios de commodities en paises emergentes

Existen diversas investigaciones que estudian la forma en que los paises con
economias altamente dependientes de ciertos commodities deben gestionar los riesgos de
esta condicion. En la mayor parte de los casos, el establecimiento de fondos de estabilizacion
han sido la solucion méas comun, sin embargo, estrategias de cobertura basadas en

instrumentos del mercado financiero han sido propuestos por diferentes autores.
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El problema de la volatilidad de los precios de los commodities surge debido a que
las finanzas de un pais pueden ser impredecibles frente a cambios no presupuestados en los
ingresos o egresos que dependen de un commodity. Una menor recaudacion fiscal producto
de una caida en los precios, llevan a un recorte de gastos, cancelacion de proyectos en curso,
disminucidn de prestaciones sociales, recorte de subsidios. Con el fin evitar los ajustes, los
paises recurren a financiamiento externo, sin embargo, es mas dificil obtenerlo precisamente

cuando los precios de los commaodities de los que el pais depende han caido.

Aqui podemos citar el caso de Ecuador que en el periodo 2008 al 2014 tuvo los
mayores ingresos petroleros de su historia, y con dichos recursos realizé multiples obras con
poca utilidad, tuvo acceso a créditos para la realizacion de dichas obras sin mayores
inconvenientes con bancos asiaticos y aprovechd que estaba en un periodo que tenia grandes
reservas para declarar un default de la deuda y pagar un valor minimo por la misma. Sin
embargo, cuando cayeron los precios no tuvo acceso a financiamiento externo en los
mercados financieros y tuvo que cambiar su estrategia, tuvo que comprometer la produccion

futura de petroleo para acceder a financiamiento externo y en condiciones menos favorables.

Por otro lado, un aumento en los precios de los commaodities también implican otro
tipo de problemas, el incrememento en los ingresos dan una sensacion de abundancia y dan
un incentivo para un mayor gasto de estos recursos adicionales, éstos pueden llevar a la
inversion de recursos en proyectos no rentables. Un alza en el precio de los commodities que
se exportan también puede causar lo que se conoce como enfermedad holandesa, término
que se refiere al deterioro de otros sectores de la economia, por ejemplo, el manufacturero a
causa de una apreciacion de la moneda local y la consecuente pérdida de competitividad de
estos sectores.

Los fondos de recursos naturales han sido la estrategia mas usada para lidiar con
los problemas mencionados. Estos son creados como fondos de estabilizacion para poder
cubrir los recursos excedentes en periodos de bajas de precios y también para permitir el
ahorro de cierto porcentaje de los beneficios obtenidos para invertirlos en el futuro. Omén
en 1980 y Kuwait en 1976 son dos ejemplos de paises que crearon fondos de reservas con

sus ganancias de petroleo.
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Sin embargo, para muchos paises que han implementado fondos de estabilizacion,
no han significado una solucion efectiva para los problemas relacionados con la volatilidad

del precio de los commodities.

(Davis, Ossowski, Daniel, & Barnett) cuestionan la verdadera utilidad de los fondos
de estabilizacion, en su articulo resumen una serie de aspectos negativos a considerar y citan
los casos de Nigeria y Venezuela. En 1994 Nigeria tuvo una mala capacidad de administrar
las inversiones llevando a la realizacion de costosos proyectos que terminaron teniendo bajas
tasas de retornos. Mientras que, para Venezuela estos fondos fueron utilizados para
expropiar multiples empresas de diferentes sectores, resultando pérdidas en muchos casos,

de forma posterior se destinaron fondos para subvencionar empresas publicas.

En un estudio empirico realizado por (Davis, Ossowski, Daniel, & Barnett),
analizan la relacion entre un fondo de estabilizacion y los gastos del gobierno. Para ello
considera una muestra de 12 paises, 5 de los cuales han tenido un fondo de estabilizacion
por un tiempo considerable y otros 7 que no, para poder realizar la comparacion. Sus
resultados permiten concluir por un lado que en general en los paises con fondos de
estabilizacion el gasto fiscal se ve menos afectado ante cambios en los ingresos provenientes
de las exportaciones de commodities. De los cinco paises con fondos en tres (Chile, Kuwait
y Noruega) la evidencia indica la ausencia de una relacion positiva entre el gasto y las
ganancias, mientras que en otro de los paises con un fondo la relacion es positiva, pero no
significativamente distinta de cero. Sin embargo, los autores concluyen también que la

creacion de un fondo de estabilizacidn no tuvo efectos sobre el gasto fiscal.

De acuerdo con un estudio realizado por (Instituto Belisario Dominguez, 2017) la
creacion de un fondo de estabilizacion de los ingresos presupuestarios y mediante éste la
implementacion de estrategias de coberturas han sido acertadas para México, ya que han
permitido proteger las finanzas publicas frente a fluctuaciones de los ingresos petroleros, en
el agregado, los ingresos financieros han sido superiores a sus costos y ha permitido

transferir recursos al Gobierno en periodos econdmicos adversos.

Existen pocos estudios acerca del estudio de estrategias de cobertura del riesgo del
precio del petréleo. Claessens y Varangis (1991) muestran al usar instrumentos financieros,
disminuye la volatilidad del precio del petréleo que importa una empresa publica de un pais

emergente. Los autores estudian los beneficios que se puede alcanzar al utilizar estrategias
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de cobertura basadas en instrumentos como futuros, opciones o commodity swaps. Los
resultados concluyen que el pais lograria reducciones importantes en el riesgo al que esta
expuesto a través de la utilizacion de coberturas, sin embargo, también indica que otros
factores como los legales, politicos relacionados con publicidad negativa pueden impedir la
implementacion de este tipo de estrategias de cobertura.

Daniel (2001) cuestiona la efectividad de los fondos de estabilizacion como
estrategia de cobertura debido a que el precio del petréleo varia con una forma no definida
a través del tiempo, ya que, no hay una media de largo plazo bien definida lo que hace que
los shocks sean permanentes. El autor plantea, que un fondo por si solo no garantiza la
estabilizacion del gasto fiscal, y debe ser acompafiado de otras politicas para control del
presupuesto.

2.3 Entendimiento del Mercado de Derivados
Financieros

2.3.1 Tipos de operadores

Los operadores se dividen en dos categorias principales: coberturistas (hedger) y
especuladores. Los coberturistas utilizan el mercado de futuros para administrar el riesgo de
precios. Los especuladores, por otro lado, aceptan ese riesgo con la intencidn de beneficiarse

de los movimientos favorables en los precios. (CME Group, 2011)

Para que se den estas operaciones existen otro tipo de operadores quiénes facilitan
y forman parte de la transaccion, éstos son: bolsa de valores, cdAmara de compensacion,

corredores de bolsa o brdker, que actian como intermediarios. (CME Group, 2011)

Coberturistas (hedger)

Los coberturistas toman una posicién en la materia prima subyacente. Utilizan los

futuros para reducir o limitar el riesgo asociado con un movimiento adverso en los precios.

24



Los productores de petroleo venden con frecuencia futuros sobre las extracciones futuras
para cubrirse frente al riesgo de una caida en los precios del petréleo crudo. Esto permite a
los productores planificar con mas facilidad a largo plazo. Igualmente, los refinadores, con

frecuencia compran futuros para asegurar sus costos de su produccion. (CME Group, 2011)

Esto les permite planificar a largo plazo y asegurar un costo fijo en su produccion
de derivados para su principal insumo que es el petrleo. Esta estrategia facilita la
administracion del riesgo de los precios y estabilizar el costo que se pasa al usuario final.
(CME Group, 2011)

En resumen, los productores se cubren contra una caida en los precios del petréleo,

mientras que, los consumidores se cubren contra una subida de precios.

Especuladores

Los especuladores son de dos tipos: operadores individuales o administradores de
cartera. Estos, buscan sacar una ventaja financiera sobre los movimientos del mercado
petrolero. Los operadores individuales manejan sus propios fondos, mientras que, los
administradores de carteras buscan invertir los fondos que manejan de terceros y mitigar su
riesgo de portafolio diversificando sus inversiones en diversos activos financieros. (CME
Group, 2011)

El mercado no seria posible sin la participacion de los especuladores. Estos
proporcionan el grueso de la liquidez del mercado, lo que permite a los operadores de

cobertura entrar y salir del mercado en una forma eficiente.

2.3.2 Principales Bolsas de Negociacion de Petrdoleo

Los futuros de crudo se negocian en bolsas, éstas operan en forma de referencias.
Las caracteristicas del crudo varian segun su lugar de produccién y las referencias permiten
entonces a los inversores identificar la calidad y el lugar de origen del crudo que estan

comprando y vendiendo.
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Las referencias mas populares de crudo son crudo Brent y West Texas Intermediate
(WTI), que se negocian en el Intercontinental Exchange (ICE) y en el New York Mercantile

Exchange (NYMEX) como las principales bolsas de negociacion de este commodity.

La Bolsa Internacional de Opciones y Futuros Financieros de Londres (LIFFE), tras
una serie de adquisiciones se convirtié en parte de Intercontinental Exchange y pasé a

Ilamarse ICE Futures Europe en el afio 2014.

La New York Mercantile Exchange (NYMEX) es una bolsa de materias primas,
con sede en la ciudad de Nueva York (Estados Unidos), perteneciente a CME Group de
Chicago desde el afio 2008.

2.3.3 Apalancamiento de los contratos futuros

El apalancamiento de los contratos de futuros se crea a través del uso de los bonos
de garantia, también nombrado margen. Esta es una cantidad de dinero depositada por el
comprador y el vendedor de un contrato de futuros y por el vendedor de un contrato de
opciones para garantizar el cumplimiento de los términos del contrato. EI bono de garantia
0 margen puede representar solo una fraccion del valor total del contrato, con frecuencia del
3 al 12%, lo que convierte a los futuros en un vehiculo de negociacién con un alto grado de
apalancamiento. (CME Group, 2011)

En los mercados de futuros, su bono de garantia no es un pago parcial por el
producto. Es dinero de buena fe que se entrega como garantia de que puede cumplir las
obligaciones diarias que conllevan dicha posicion. Tanto los compradores como los
vendedores emiten bonos de garantia. Las posiciones se valoran a precios de mercado dos
veces al dia, de forma que las ganancias son acreditadas y las pérdidas son debitadas de su
cuenta. (CME Group, 2011)

26



2.3.4 Camara de compensacion

La cdmara de compensacion es responsable de liquidar cuentas de operaciones,
compensar operaciones, y de recoger y mantener fondos de bonos de garantia, regulando la
entrega, facilitando el proceso de ejercicio de opciones y notificando los datos de las
operaciones. (CME Group, 2011)

En caso de incumplimiento unilateral, los miembros de la Céamara de
Compensacion cubren la cantidad que corresponda y después buscan recuperar su dinero, de
modo que no quedan deudas insolutas. Sin embargo, existe un sistema de margenes que

préacticamente garantiza el cumplimiento. (CME Group, 2011)

2.3.5 Salida del mercado

Existen 3 posibles formas de salir del mercado:

Compensar la posicion: Se puede compensar la posicion, tomando la posicion
contraria. Es decir, si ingresa comprando una cantidad determinada de contratos de futuros,

se compensa vendiendo la misma cantidad de contratos. (CME Group, 2011)

Rolar la posicién: Todos los contratos de futuros tienen una fecha especifica de
vencimiento. Los operadores que no quieren ceder su exposicién al mercado cuando el
contrato actual vence pueden transferir o rolar la posicion al nuevo mes del contrato. Por
ejemplo, el operador compensaria su posicién en el contrato de diciembre en el mismo
instante en que adopta una posicion larga equivalente en el contrato de marzo. (CME Group,
2011)

Conservar el contrato hasta el vencimiento: Todos los contratos de futuros tienen
una fecha de vencimiento. Algunos contratos exigen la entrega fisica a un almacén aprobado
de la materia prima o del instrumento financiero subyacente. Otros, como el E-mini S&P
500, simplemente exigen la liquidacion en efectivo (pago al contado). Todos los contratos
de futuros especifican el Gltimo dia en que pueden operarse antes de la fecha de vencimiento.
Los inversionistas necesitan prestar atencion a esta fecha porque conforme la fecha se
aproxima, la liquidez comenzara a disminuir lentamente a medida que los operadores

empiezan a rolar sus posiciones al siguiente mes del contrato. (CME Group, 2011)
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2.3.6 Especificaciones de los contratos de Futuros de Petréleo

A continuacion, se muestra detalladamente las caracteristicas de los contratos
negociados en CME Group sobre petréleo, cabe mencionar que para este estudio hemos

analizado contratos futuros con vencimiento a enero del 2021.

Cadigos de trading de contratos de futuros

Los codigos de exhibicidn de contrato son tipicamente cddigos de una a tres letras
que identifican el producto seguidos de caracteres adicionales que indican el mes y afio de
vencimiento. El formato de un codigo de contrato varia segun la clase de activo y la
plataforma de negociacién. Muchos codigos de contrato se originaron en el piso de
negociacién para transmitir la maxima informacion con la menor cantidad de caracteres y se

migraron intactos al entorno electronico.

Para los contratos de futuros WTI Crude Oil, el cédigo de identificacion dentro de
la plataforma CME Globex! es CL. Cabe mencionar que este codigo es establecido por la

plataforma de la Bolsa de Valores.

Para el vencimiento del contrato, los caracteres adicionales agregados a la derecha

del codigo del contrato indican mes y afio.

Cada vencimiento de un mes calendario se identifica con una sola letra de la

siguiente manera:

Enero - F Julio - N
Febrero — G Agosto - Q
Marzo —H Septiembre -U
Abril -J Octubre - V
Mayo — K Noviembre -X
Junio-M Diciembre -Z

! Sistema global de operaciones electrénicas para futuros y opciones de propiedad de CME Group
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A continuacion, presentamos el ejemplo de un c6digo de una negociacion de un

contrato de futuros de petréleo con vencimiento a enero del 2021: CLF1

Tabla 1: Ejemplo de codigo de contrato de futuros

Cdédigo Cddigo

Cddigo de
de mes de afio
producto
WTI Crude Oil Enero 2021
CL F 1

Elaborado por: Los autores
Fuente: CME Group

Especificaciones de calidad

El petroleo crudo, se refiere a la produccién directa de hidrocarburos liquidos de
los pozos de petrdleo, o una mezcla de los mismos, en su forma natural, sin haber sido
mejorada o alterada de ninguna manera o por ningun proceso que pudiera resultar en una
tergiversacion de su verdadero valor para adaptabilidad al refino como petréleo crudo entero.
A los efectos de este contrato, los condensados estan excluidos de la definicion de petréleo

crudo.

El petroleo crudo ligero dulce que cumpla con todas las siguientes especificaciones
y designaciones se entregara en cumplimiento de las obligaciones de entrega del contrato de

futuros segun esta regla:

1. Flujos de crudo entregables: Las mezclas de West Texas Intermediate (“WTI”) tipo crudo
ligero dulce solo se pueden entregar si dichas mezclas constituyen un envio de designado
por un oleoducto que cumple con las especificaciones de grado y calidad para el crudo

nacional.

2. Azufre: 0.42% o menos en peso segun lo determinado por la Norma ASTM D-4294, o su

ultima revision;

3. Gravedad: No menos de 37 grados del Instituto Americano del Petroleo (“API”), ni mas
de 42 grados API segun lo determinado por la Norma ASTM D-287, o su ultima revision;
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4. Viscosidad: Maximo 60 Segundos Universales Saybolt a 100 grados Fahrenheit segun lo
medido por la Norma ASTM D-445 y calculado para Segundos Saybolt por la Norma ASTM
D-2161;

5. Presion de vapor Reid: Menos de 9.5 libras por pulgada cuadrada a 100 grados Fahrenheit,
segun lo determinado por la Norma ASTM D-5191-96, o su Gltima revision;

6. Sedimentos basicos, agua y otras impurezas: Menos del 1% segln lo determinado por
ASTM D-96-88 0 D-4007, o sus Ultimas revisiones;

7. Punto de fluidez: No debe exceder los 50 grados Fahrenheit seguin lo determinado por la
norma ASTM D-97;

8. Residuos de carbono del método micro: 2,40% o menos en masa; segun lo determine la
norma ASTM D4530-15, o su Ultima revision;

9. Indice de acidez total (TAN): 0,28 mg de KOH / go menos segtn lo determinado por el
primer punto de inflexion; utilizando la norma ASTM D664-11a (2017), o su dltima

revision;

10. Niquel: 8 partes por millén (ppm) o menos en masa; segun lo determine la norma ASTM

D5708-15, metodo de prueba B, o su ultima revision;

11. Vanadio: 15 ppm o menos en masa; segun lo determine la norma ASTM D5708-15,

método de prueba B, o su Gltima revision;

12. Destilacion simulada a alta temperatura (HTSD) segun lo determinado por la norma

ASTM D7169-16, o su ultima revision, de la siguiente manera:

(a) Extremos de luz <220 ° F por HTSD: No maés del 19% en masa;
(b) Punto del 50% segin HTSD: 470 ° F - 570 ° F;
(c) Residuo de vacio> 1020 ° F por HTSD: No mas del 16% en masa.

Tamano del contrato

Especifica la cantidad de bienes que seran entregados o enviados en un solo

contrato, en el caso del petroleo el estandar es de 1,000 barriles por contrato. Un contrato
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demasiado grande puede provocar que muy poca gente tenga la capacidad econémica para
usarlos, por el contrario, un tamafio de contrato demasiado pequefio ocasionaria altos costos

en la negociacion de cada contrato y por ende mas caro.

Valor del contrato

Conocido también como valor nocional de un contrato, se calcula multiplicando el

tamafio del contrato por el precio actual.

Tamano del tick

El cambio de precio minimo en un contrato de futuros u opciones se mide en ticks.
Este es la cantidad més pequefia de fluctuacion que puede darse en el precio de un contrato
particular, este tamarfio varia de un contrato a otro. En el caso del petréleo es de $0.01 por
barril, dado que el contrato es estandar cada contrato tiene una fluctuacion de precio minimo
de $10.00

Limites de Precios

Es la cantidad méaxima que puede fluctuar el precio de un contrato en un dia en
funcion del precio de liquidacion del dia anterior. Estos limites los establece la Bolsa y
ayudan a regular las oscilaciones dramaticas en los precios. Cuando un contrato de futuros
cierra a su precio limite de compra o venta, el limite puede expandirse para facilitar
transacciones al siguiente dia de operaciones. Esto puede ayudar a que los precios regresen
a un nivel que refleje el ambiente del mercado actual. En el caso del petrdleo, en relacion a

los precios que se pueden alcanzar diariamente, no existe ningun limite.

31



Valoracion a precios de mercado

Al final de cada dia de operaciones, la Bolsa establece un precio de liquidacion
basandose en la banda de fluctuaciones de precios al cierre de ese dia para cada contrato.
Las ganancias y pérdidas de ese dia se abonan o se deducen de cada cuenta de operaciones
y estas se revisan para garantizar que cada cuenta de operaciones mantenga el margen

adecuado para todas las posiciones abiertas.

Llamada de Margen

Si aflade a una posicion o sufre una pérdida y su cuenta deja de cumplir los
requisitos de cumplimiento, recibira una llamada de margen de garantia (margin call) o un
bono de garantia de su corredor. La llamada de margen exigira que agregue dinero a la cuenta
0 que reduzca sus posiciones hasta que se satisfagan los requisitos minimos de los bonos de
garantia. Las agencias de corretaje pueden suspender los privilegios de operacion o cerrar

cuentas que no sean capaces de satisfacer los requisitos minimos de sus bonos de garantia.

Terminacion de la negociacion

La negociacion termina 3 dias habiles antes del dia 25 calendario del mes anterior
al mes del contrato. Si el dia 25 del calendario no es un dia laboral, la negociacion termina
4 dias laborales antes del dia 25 del calendario del mes anterior al mes del contrato.

Procedimiento de la entrega

La entrega se hara libre a bordo ("FOB") en cualquier tuberia o instalacién de
almacenamiento en Cushing, Oklahoma con acceso por tuberia al almacenamiento
Enterprise, Cushing o Enbridge, Cushing. La entrega se realizara de acuerdo con todas las
ordenes ejecutivas federales aplicables y todas las leyes y regulaciones federales, estatales y

locales aplicables.
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A opcion del comprador, la entrega se realizara mediante cualquiera de los
siguientes métodos: (1) mediante transferencia entre instalaciones ("bombeo™) a una tuberia
o instalacion de almacenamiento designada con acceso a la tuberia de entrada o instalacion
de almacenamiento del vendedor; (2) mediante transferencia en linea (o en el sistema), o
reserva del titulo al comprador; o (3) si el vendedor esta de acuerdo con dicha transferencia
y si la instalacion utilizada por el vendedor permite dicha transferencia, sin movimiento

fisico del producto.

Periodo de entrega

(A) La entrega se llevara a cabo no antes del primer dia calendario del mes de

entrega ni después del ultimo dia calendario del mes de entrega.

(B) Es obligacion del corto asegurarse de que sus recibos de petroleo crudo, incluida
cada corriente de petréleo crudo extranjero especifico, si corresponde, estén disponibles para
comenzar a fluir de manera proporcional en Cushing, Oklahoma para el primer dia del mes
de entrega, de acuerdo con las normas generales practicas aceptadas de programacion de

oleoductos.

(C) Transferencia de titulo: el vendedor entregara al comprador el boleto de la
tuberia, cualquier otro certificado cuantitativo y todos los documentos apropiados al recibir

el pago.

Margen de entrega y pago

"Fecha de pago" significara el vigésimo dia del mes siguiente al mes de entrega o
si dicha fecha es un sabado o un dia festivo de Exchange o de un banco de Nueva York el
pago se realizara el dia anterior, a excepcion del dia lunes. Si ese dia es un domingo o un dia

festivo que ocurre en un lunes, el pago se realizara al dia habil siguiente.
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Margen

Al tercer dia habil siguiente al Gltimo dia de negociacion, el miembro compensador
debera obtener de cualquier comprador un margen igual al valor total del producto a entregar,
asimismo, el miembro compensador obtendra de cualquier vendedor un margen por el monto

fijado.

El miembro compensador del comprador y del vendedor depositaran con la Camara
de Compensacion, los margenes en las cantidades y en la forma que requiera la Bolsa. Tales
margenes se devolveran el dia habil siguiente a la notificacion de la Bolsa que la entrega y
el pago han sido completados.

Pago

No mas tarde de las 12:00 p.m. del tercer dia habil anterior a la fecha de pago, se
debera notificar el banco y el nimero de cuenta al que se efectuara el pago. En la fecha de
pago, el comprador pagara la compra en corto en fondos federales mediante transferencia a
la cuenta del vendedor en el banco designado por él. El término "valor del contrato"
significard el monto igual al precio de liquidacion del ultimo dia de negociacion de un

contrato de futuros multiplicado por mil (1.000) veces el nimero de contratos a entregar.

No mas tarde de las 12:00 p.m. en la fecha de pago, el comprador notificara el
numero de transferencia bancaria y el nombre del banco remitente. A mas tardar el dia habil
siguiente a la fecha de pago, el vendedor notificara el recibo de pago. Una vez recibida dicha

notificacion, la entrega se habra completado.

Cualquier pago realizado se basaréd en el volumen real entregado. Los ajustes de
pago basados en la cantidad transferida deberan ser completados antes de las 12:00 p.m. del
quinto dia habil después del pago inicial. En el caso que el pago no ha sido recibido, la Bolsa
liquidara los margenes mantenidos y, pagara al vendedor. Si el comprador ha informado a la
Bolsa por escrito que la entrega no fue realizada, se considerara que el asunto no se entrego
de conformidad con el contrato.

34



Capitulo lll: El petrdleo en la economia
mundial y ecuatoriana

3.1 Boom petrolero en el Ecuador

Ecuador, pais agricola por excelencia, en el afio 1972 paso a ser un pais petrolero,
convirtiéndose el petréleo en la base principal para sus finanzas. En este afio nace lo que se
conoce como el boom petrolero en el Ecuador, pues los ingresos derivados por exploracion,
explotacion, refinacion, almacenamiento, transporte, comercializacion y exportacion de este
recurso incrementaron los ingresos para el presupuesto general del estado, pero también

conllevo a un alto incremento en el gasto publico.

El auge petrolero no mejoro las cuentas fiscales debido a que los mayores ingresos
se tradujeron inmediatamente en mayores gastos, principalmente de inversién. De esta
manera, el gasto de capital crecio a una tasa promedio anual de 36,4%, mientras que el gasto
corriente lo hizo al 29,2% (en gran parte como consecuencia del aumento en el rubro de
sueldos y salarios, que crecio al 21% anual). Esto permitio que la participacion del gasto de
inversion dentro del gasto total del Estado pasara de 25,8% en 1971, previo al boom, a 36,7%
en 1978. Con relacion al PIB, el gasto de capital paso de 2,6% a 5,5%. La deuda publica,
que en 1971 representaba el 9% del PIB, en 1979 llegé al 20,1%. La deuda privada, por su
parte, se multiplicé por 39 durante el mismo periodo, pasando de $12 millones a $496
millones, es decir, del 0,5% al 4,16% del PIB. El masivo acceso a préstamos internacionales
como consecuencia del boom petrolero empez6 a sentar las bases para lo que méas tarde
contribuiria, junto con otros factores, a la crisis de la década de 1980. El primer boom
petrolero fue aprovechado casi exclusivamente por el Estado, ya que la participacion privada
en la produccion en 1978 fue de apenas el 1,1% del total. La Corporacion Estatal Petrolera
Ecuatoriana (CEPE), creada en 1972 y reemplazada en 1989 por Petroecuador, fue la

encargada de explotar ese monopolio. (Foro Economia Ecuador, 2015)

En la tabla No. 2 se observa el incremento constante afio por afio tanto de los
ingresos como el incremento de los gastos de capital y corriente desde el boom petrolero
generando su mayoria déficits en el estado. En los afios 1980 y 1981 el incremento de este

déficit se da en el gobierno de Osvaldo Hurtado donde Ecuador enfrentd una gran crisis
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debido al alto nivel de endeudamiento y una paralizacion en el crecimiento econémico

debido a la falta de diversificacion en las exportaciones.

Tabla 2: Situacién financiera del sector publico, 1965-1981
- como porcentaje del PIB -

Ingresos Gasto Gastode  Gasto Déficit/

corriente capital total superavit
1965-71 20.3 16.5 5.8 22.3 -2.0
1972 24.0 17.6 74 25.0 -1.0
1973 26.5 16.2 7.3 235 3.0
1974 28.9 18.2 10.0 28.2 0.7
1975 27.2 20.3 9.1 29.4 -2.2
1976 259 19.7 9.5 29.2 -3.3
1977 26.1 20.6 10.9 315 -5.4
1978 243 195 9.8 29.3 -5.0
1979 27.6 19.0 9.2 28.2 -0.6
1980 27.0 215 10.0 315 -4.5
1981 26.0 21.4 10.3 31.7 -5.7

Elaborado por: Los autores
Fuente: Carlos Larrea, The Mirage of Development: Oil, Employment and
Poverty in Ecuador (1972-1990), tesis doctoral, Ontario, York University, 1992.

3.2 Ecuador en la OPEP

Ecuador en el afio 1973 pas6 a formar parte de la OPEP como el miembro mas
pequefio de la organizacion. La razon principal por la cual Ecuador decide formar parte del
grupo es para obtener multiples beneficios con respecto a la produccién y venta de barriles
de petrdleo. Siendo miembro, Ecuador obtuvo ciertos beneficios como una financiacion para
proyectos en desarrollo. Sin embargo, la cantidad de beneficios no fueron los esperados por

lo que en el afio 1992 en el gobierno de Sixto Duran Ballén decide retirarse.

En el afio 2007, en el gobierno de Rafael Correa, Ecuador forma parte nuevamente
de la OPEP y promete hacer frente a sus deudas hasta un periodo de 3 afios. No obstante, el
hecho de ya ser miembros de la OPEP no represent6 grandes beneficios para Ecuador, se
considera que representd mas gastos que ingresos. Entre los supuestos beneficios que
obtendria Ecuador reintegrandose a la organizacion fue el de obtener informacion
privilegiada con respecto a precios, negociaciones y financiamientos con paises miembros.
La realidad es que Ecuador no tiene buenas relaciones con los paises exportadores a mas de
Venezuela con quien ya tiene relaciones politicas y no necesito a la OPEP para poder

obtenerlas. Entre los gastos mas representativos para el pais siendo miembro de la OPEP es
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el costo de reintegrarse a la organizaciéon que suma los USD$5,7 millones, asi como costos

de representacion, viajes de los funcionarios y un limite en la produccién diaria.

La serie de gastos anteriormente mencionados lleva al gobierno de Lenin Moreno
decidir retirarse nuevamente de la organizacién como parte de una medida para disminuir
gastos e incrementar ingresos a partir de enero 2020. Retirdndose de la organizacion,
Ecuador ya no tendria un limite de produccidn diario y podria hacer frente a su alto déficit

fiscal.

El principal objetivo de la OPEP es el de estabilizar el mercado petrolero mundial,
para lo cual se requiere los paises produzcan menos barriles para evitar una caida de precios.
El caso particular de Ecuador era que produzca hasta 524,000 barriles incluso cuando la
capacidad de produccion del pais esta en unos 545,000 barriles diarios. Es por este motivo
que Ecuador toma la decision y se retira para poder optimizar su produccion e incrementar

sus ingresos fiscales.

La salida de Ecuador de la OPEP en realidad es irrelevante para la organizacion
pues el pais era el miembro productor méas pequefio en la actualidad. Al momento el Unico

pais latinoamericano es Venezuela.

En la tabla No. 3, se observa el total de barriles producidos de los miembros de la OPEP en
el afio 2019, evidenciando que Ecuador es el pais menos representativo pues el total de su
produccion representa tan solo el 2% del total de la produccion de todos los paises. Arabia
Saudita continua siendo lider pues su produccion representa el 33% de la produccion total
del 2019.
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Tabla 3: Promedio de produccion diaria paises OPEP afio 2019

(En miles de barriles)

Paises 2019
Ecuador 531
Venezuela 918
Iran 3.535
Iraq 4.779
Kuwait 2.996
Arabia Saudita 11.832
Emiratos Arabes Unidos 3.998
Argelia 1.486
Angola 1.417
Republica del Congo 339
Guinea Ecuatorial 180
Gabon 218
Libia 1.227
Nigeria 2.109
Total 35.566

Elaborado por: Los autores
Fuente: bp-stats-review-2020

Gréfico 1: Produccion de petrdleo diaria paises OPEP afio 2019 (Porcentaje)
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Con respecto al total de ingresos por exportaciones petroleras, la siguiente tabla
muestra un acumulado de ingresos desde el afio 1998 hasta el 2007 de los miembros de la
OPEP. Del total de ingresos Arabia Saudita es el pais que capta mayores ingresos pues
representan el 28,4% del total mientras que Ecuador representa el 1,2% en relacion a los
demas paises.

Tabla 4: Total de ingresos por exportaciones petroleras: OPEP y paises miembros, 1998-

2017
Total de ingresos por
Miembros exportaciones petroleras: | En %
1998-2017 (en millones)
OPEP 11,928,495 100%
1. Arabia Saudita 3,390,621 28.4%
2. Emiratos Arabes Unidos 1,115,726 9.4%
3. Kuwait 1,008,701 8.5%
4. Iran 992,072 8.3%
5. Venezuela 958,464 8.0%
6. Nigeria 938,230 7.9%
7. Irag 832,901 7.0%
8. Angola 644,788 5.4%
9. Argelia 577,542 4.8%
10. Qatar 576,439 4.8%
11. Libia 525,329 4.4%
12. Ecuador 138,929 1.2%
13. Guinea Ecuatorial 136,339 1.1%
14. Gabén 92,415 0.8%

Elaborado por: Los autores
Fuente: Organizacion de paises exportadores de petréleo, OPEP

El grafico No. 2 muestra la comparacion entre el afio 1998 y 2017 de los ingresos
de los paises miembros de la OPEP obtenidos por exportacion petrolera. En este grafico se
constata que la mayor parte de los paises petroleros desde el afio 1998 al afio 2017 han
disminuido sus ingresos provenientes del petroleo, es decir que hoy en dia su economia
depende en menos proporcion del petroleo debido a las altas volatilidades de este
commodity, sin embargo, Ecuador al afio 2017 ha incrementado sus ingresos y por ende su

dependencia a este recurso.
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Gréfico 2: Porcentaje de ingresos por exportacion de petroleo/exportaciones totales de
miembros de la OPEP en 1998 y 2017
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Elaborado por: OPEC
Fuente: OPEC, Annual Statistical Bulletin 2017

3.3 Produccion Mundial de petrdleo

A pesar del paso del tiempo y cambios en hébitos y tecnologia, el petréleo contintia
siendo la fuente de energia mas utilizada seguida por el carbdn, el gas y en cuarto lugar

ingresa la energia hidroeléctrica y seguido de otras fuentes de energia renovables.

Pese a la explotacion mundialmente masiva, se sabe que el planeta cuenta con una
mayor cantidad de reservas de petroleo que no pueden extraerse o al menos aun no se cuenta

con la tecnologia suficiente para poder extraerlo y hacer uso de él.
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Gréfico 3: Representacion grafica de recursos de petréleo y gas natural disponibles
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El grafico No. 3 ayuda a entender un estimado de las reservas de petréleo que hay
en el planeta, siendo el color celeste claro el petroleo que existe en el planeta, el color celeste
es el petréleo técnicamente extraible, el color azul claro es el petrdleo que es
econdmicamente rentable extraer, el color azul son las reservas probadas de petroleo y el
color rojo es la produccion de petrdleo actual. Lo que lleva a concluir que lo que el petréleo
actualmente extraido es una minima parte frente a las reservas de petréleo que posee el

planeta.

La produccién mundial de petréleo alcanza los 80,6 millones de barriles por dia.
Entre los principales productores de petr6leo a nivel mundial se tiene a Estados Unidos como
el mayor productor; su produccion es de aproximadamente 15,3 millones de barriles al dia 'y
su gran crecimiento se lo debe a la extraccion de petroleo de esquisto que es un petréleo no
convencional obtenido gracias al fracking para poder extraer el petrdleo de rocas ubicadas a
grandes profundidades. En segundo lugar, se ubica Arabia Saudita con una produccién de
alrededor de 12,2 millones de barriles al dia. Seguido por Rusia con 11 millones es de barriles

por dia, Canada 5,2 millones e Iran 4,7 millones de barriles por dia.

Cabe indicar que en el afio 2020 estas cifras han caido en sus niveles mas bajos en
nueve afios. Esto se da como consecuencia del COVID-19 y la suspension de muchas
actividades entre ellas el transporte aéreo y terrestre lo que condujo a un exceso de oferta y
una caida en las cotizaciones de los precios. A raiz de esto, los paises petroleros, liderados
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por Arabia Saudita, Ilegaron a un acuerdo de reducir la produccién en 9,7 millones de

barriles, de esta forma se lograra nuevamente estabilizar el precio y proteger la economia.

3.4 Produccion nacional del petrdleo

Durante el cuarto trimestre del 2019, el Gltimo reporte emitido por el Banco Central
del Ecuador, indica que la suma total de la produccidn petrolera ecuatoriana que incluye
tanto la petrolera estatal Petroamazonas EP y el conjunto de todas las demas empresas
privadas, da un total de 193,8 millones de barriles anuales, lo que también quiere decir un
promedio de 531 mil de barriles diarios.

El gréfico No. 4 representa la produccion total de petréleo por nimero de barriles
en trimestres, realizando un comparativo de los afios 2017 — 2018 — 2019. El tercer trimestre
del afio 2019 fue el mas productivo para el pais con un total de 50,25 millones de barriles
producidos. En el cuarto trimestre del 2019 la produccion tuvo una caida debido a las grandes
protestas ocurridas en octubre, mismas que en promedio ocasion0 pérdidas de 232 mil
barriles de crudo, y USD$12,5 millones de ingresos que dejo de percibir el pais.

Gréfico 4: Comparacion produccion por barriles trimestral

®2017 m2018 m2019

Primer Trimestre Segundo Trimestre Tercer Trimestre Cuarto Trimestre

Fuente: Agencia de Regulacion y Control Hidrocarburifero del Ministerio de Hidrocarburos (ARCH)
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Adicionalmente, en el 2020 se suma el coronavirus que provoca la reduccion en la
produccion y caida en los precios del barril del petréleo. Antes de la pandemia tal como lo
antes mencionado, el promedio de produccion diaria era de 531 mil barriles, pero
actualmente se redujo en 52.5 mil barriles por dia. Con respecto al precio del barril, en marzo
del 2019 se cotizaba en USD$66.37 por barril mientras que en marzo 2020 el precio esta en
USD$23.00, caida méas baja en los ultimos 20 afios a raiz de la contraccion en la demanda

de este producto por la pandemia Covid-19.

3.5 Caracteristicas de los contratos de venta petroleros
utilizados por el Ecuador

3.5.1 Contratos de venta spot

Las ventas SPOT son ventas al contado, es decir con pago inmediato o, en pocos
dias, pero se trata de concursos de precios internacionales, de corto plazo vy, sirven para

monitorear los precios en el mercado.

Los contratos de venta spot son un tipo de contrato con el que Ecuador actualmente
trabaja. De hecho, el gobierno de Lenin Moreno trajo de regreso los contratos de venta spot,
que benefician al pais debido a que la venta del petrdleo sale con el precio de mercado del
momento y la entrega es inmediata. Después de algunos afios sin hacer uso de este
mecanismo, en el 2017 se realizo la primera venta spot y a partir de este afio se han realizado

entre tres y cuatro ventas por afio mediante este mecanismo.

En el 2017, Ecuador realiza la venta spot con un total de 2,113,921 barriles con un
premio de USD$ +0,51 por barril. El premio consiste en agregar el valor diferencial al precio
de referencia para la licitacion que hace Petroecuador. En este caso se factura al precio que

cierra el WTI el dia anterior a la fecha de embarque y se agrega el diferencial.

El grafico No. 5 muestra el detalle de las ventas spot realizadas a partir del afio 2017
indicando el volumen entregado, precio facturado y el diferencial al cuél se negociaron en
cada licitacion. Estas ventas spots tuvieron licitaciones con diferenciales positivos y en otros
casos con diferenciales negativos. Se puede observar en el gréfico que las ventas con crudo
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Napo se entregan con un mayor castigo. Esto ocurre debido a que este petroleo es de menor

calidad respecto al crudo Oriente.

Gréfico 5: Procesos de Venta Spot 2017 - 2021

PR . N
0 -
# U00  eyTReGas =
FECHA COMPARIA
1 Oriente  Sep-Dic 2017 13:5ep-17  Glencore 0,51
2 Ordente  Feb-Abr 29-Jan-18  Repsol Trading 0,18
3 Orente  MayJul 2008 13-Mar-18  Tesoro Refining & Marketing 061
4  Orente | Ago-Oct 12-Jul-18 ~ Glencore 1,08
5 Oriente  Ene-Mar 27-Dec-18  Tesoro Refining & Marketing 21
6  Oriente | Abr-Jun 14-Mar-19  Tesoro Refining & Marketing 399
7 Orente | Jul-Sep SJun-19  Tesoro Refining & Marketing 109
8 Odente OatDic *° " 4Sep-19 UnipecAmerica 240
9 MNapo  Sep-Oat 3-56p-19  Repsol Trading 307
0 Napo  Oct-Nov 8-0ct-19  Glencore 42 |
11 Oriente Mar 20-Feb-20  Phillips 66 Company 2,78
12 Orente | Jul-Sep 30-Jun-20 ~ Phillips 66 Company A
13 Orente | Oct-Dic 20201 12-Ago-10  Trafigura PTE. LTD. 333
W Napo Sep-Dic 26-090-20  Unipec America Inc. 468
15 Napo Dic 8-dic-20  Trafigura Pte, Ltd, 240
16 Oriente Ene Sene-21  PTT International Trading Pte. Ltd, | 0,07
7 Mapo Ene S-ene-21  PTT International Trading Pre. Ltd. ~ -2,12
TOTAL

VOLUMEN REAL
piF.  ENTREGADO (BLS) FACTURADO (USD)

-

2711391 115'886.247
3'586.89 228'496,590
3220635 223223943
3'928.876 280°401.463
1051072 59882376
2'120.855 140'939.728
3'871.582 23021313
3'437.503 208°521.182
1'059.984 53°419.244
1429575 73'657.948
1'068.514 24°285.658
3'542.028 140°591.435
6'415.750 255796912
5'400.336 199°561.225
701,258 32°103.605
Entrega Enero 2021

42'948.786 2.266'988.877

Fuente: EP Petroecuador

3.5.2 Contratos de venta anticipada

Los contratos de venta anticipada en el Ecuador se hicieron mas conocidos durante

el mandato de Rafael Correa quien firmé contratos anticipados con empresas petroleras de

China y Tailandia hasta el 2024, lo que ocasiona menor flujo de ingresos futuros

De acuerdo con el Diario Expreso, Ecuador accedio a recursos que suman USD$

15,074 millones. De este total, hasta noviembre 2019 ya habian sido cancelados 14.174

millones, sin embargo, los intereses fueron negociados a una tasa libor a 30 dias mas 7%

aproximadamente.

Cabe indicar, que, para los barriles de crudo ya comprometidos en el contrato de

venta anticipada, el crudo se vende a su precio de venta menos un “castigo”, lo que representa
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una pérdida en los ingresos. Lo que significa que definitivamente, Ecuador recibe méas
entradas con los contratos de venta spot, pues reciben un premio. Lastimosamente, gran
cantidad del crudo ecuatoriano se encuentra ya comprometido para las empresas asiaticas y

solo los sobrantes podrian negociarse con el tipo de contrato spot.

3.6 Evolucion del precio internacional del petréleo y
comparacion con los precios de venta del crudo
ecuatoriano

Los precios del petroleo dependen de mdaltiples factores de la economia mundial lo
cual provoca que este commodity sea muy volatil. Entre los principales factores que inciden
en su precio se encuentran los niveles de consumo mundial, la cantidad de reservas
disponibles, factores geopoliticos, y acontecimientos sociales importantes, sobre todo en los
principales paises productores y los principales paises consumidores. A continuacion, vamos
a explicar algunos acontecimientos historicos que han incidido sobre los precios:

La primera crisis del petréleo comenzd en 1973, a raiz de la decision de la
Organizacion de Paises Arabes Exportadores de Petrdleo de no exportar petréleo a paises
que habian apoyado a Israel durante la guerra de Yom Kippur. Entre los principales afectados
estuvieron EEUU y algunos paises de Europa Occidental. Esto provoc6 que se dispare el
precio del petréleo generando una alta inflacion y una reduccion de la actividad econémica,
ya que su principal fuente de energia provenia del petréleo, y la base de su economia era la
produccion industrial, por lo que era altamente dependiente de las compras de petréleo. En
la década anterior a 1970 el precio se mantuvo estable en alrededor de USD$1.80, para 1973
se cotiz6 en USD$3.29 y a partir de la declaracion de la no exportacion de los paises arabes

subio 4 veces su valor a un aproximado de USD$11.58.

En 1979 se produce la segunda crisis del petroleo debido a la revolucion irani y la
guerra entre Irak - Iran, lo que provocé que su precio se incrementara 2.7 veces entre 1978
y 1981. En la década de 1980 bajan los precios debido a la reduccion de la demanda por el

efecto de las crisis de la década anterior.
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Gréfico 6: Precio historico del petroleo 1970 - 2019

Precio historico del petroleo 1970 - 2019
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Precio histérico del petréleo 1970 - 2019

Elaborado por: Los autores
Fuente: bp-stats-review-2020

En el 1998 hubo una bajada de precios importante ya que se cotizd
aproximadamente en USD$10.63, y en el afio anterior se encontraba aproximadamente en
USD$16.32, esto se produjo debido a que la demanda se elevo a 74,9 millones de bpd, sélo
unos 700,000 bpd por encima de 1997, cuando se esperaba un incremento de 2,2 millones
de bpd, esto provoco el cierre de yacimientos y el cese de 450 taladros a nivel mundial. En
el Pacifico Sur ocurri6 el fendmeno de “El Nifio”” que afect6 a actividades agropecuarias que
desencadend también en una disminucién de la demanda de energia y combustibles para

estas actividades.

El Ecuador se vio seriamente afectado en esta época, ya que se complicé la
produccion y comercializacion, por las inundaciones y la destruccion de la red vial e
infraestructura social, al caer los precios de sus productos de exportacion, la balanza de pagos
alcanzd un déficit de USD$2,169 millones (11% del PIB), se perdieron reservas
internacionales por USD$395 millones, la inflacion pasé del 30.7% a un 43.4%. Gran parte
de los bancos evidenciaron dificultades de liquidez por lo que el BCE como prestamista de
Gltima instancia solvento las deficiencias de liquidez, provocando que el tipo de cambio sea

mas volatil y posterior desencadend en la crisis financiera de 1999.
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En el 2003 se llego a cotizar en 25 dblares por barril, sin embargo, a partir de este
afio se produjo una burbuja de precios que llegd a ascender a un precio maximo de 146.90
dolares el WTI 'y 147.25 dolares el Brent en julio del 2008. Esto se produjo principalmente
por un incremento en la demanda de Corea del Sur, China e India y las guerras entre Libano
e Irak. A finales del 2008 los precios caen por la crisis inmobiliaria en EEUU, para finales

de diciembre el precio descendio hasta 35 dolares.

Del 2009 al 2013 existe un alza de precios por la reactivacion de las economias tras
la crisis. A partir del 2014 existe una desaceleracion de la economia China, una caida en la
demanda de Europa de petréleo y un incremento de la produccion de petréleo no
convencional en EEUU.

Debido al incremento de la produccion de petréleo no convencional y esquistos en
EEUU, durante una reunion de la OPEP en 2014, Arabia Saudi impuso su tesis de no recortar
la produccion para hundir el negocio del fracking principalmente en Norteamérica, ya que
esta industria es rentable con precios por encima de 50 ddlares, lo que provoco un cierre de

maés de 1000 pozos en EEUU. Durante el 2016 los precios cayeron hasta 28 ddlares.

Una vez cumplido su objetivo, los paises de la OPEP a partir del afio 2016 cortaron
su produccién un 5% disminuyendo la oferta de petroleo y empujando al alza los precios.
Durante octubre del 2018 alcanzaron su pico mas alto en 86 ddlares el Brent y 76 dolares el
WT]I y cerrando el 2019 con cerca de 58 ddlares.

Para noviembre del 2019 en la ciudad china de Wuhan surge una rara enfermedad
que tiene un alto indice de contagio llegando inclusive a provocar la muerte para los grupos
mas vulnerables, para finales del 2019 las autoridades chinas declararon una cuarentena en
la ciudad de Wuhan y ciudades aledafas, sin embargo, la enfermedad ya habia pasado
fronteras y se reportaban casos en paises asiaticos como Corea del Sur, para enero del 2020
se reportaban casos en Europa siendo los paises mas afectados Italia, Espafia, Reino Unido,
y se fue extendiendo por todo el continente, para febrero del 2020 ya se reportaban casos en
EEUU y Latinoamérica. Dado el avance de la enfermedad, los paises cerraron fronteras y
declararon confinamientos obligatorios para la poblacién, restringiendo la movilidad entre
ciudades dentro del propio pais, restriccion de viajes al exterior exceptuando casos
humanitarios, inhabilitacion temporal de funcionamiento de establecimientos comerciales,

entre otras medidas; provocando una paralizacion de toda la economia mundial. Debido a la
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caida de la demanda mundial del consumo de petrdleo, los inventarios petroleros se fueron
incrementando; para abril del 2020 el precio del petroleo llegd a cotizar en US$ -36, debido
a que los traders que poseian contratos de compra no tenian a quién vender ese petroleo, y
el costo de almacenarlo terminaria siendo més alto que el propio precio del crudo, estuvieron
dispuestos a pagar para liquidar el contrato y no les entreguen el petréleo ya que la capacidad

almacenadora mundial habia llegado a su limite.

Ante la caida de los precios desde inicios de abril, los paises de la OPEP y
productores fuera del grupo como Rusia, EEUU y otros, llegaron a un acuerdo para recortar
la produccidn en 9.7 millones de barriles (10% mundial) logrando una leve recuperacion en

los precios a partir de alli y por el resto del 2020.

El grafico No. 7, indica la evolucion de los precios de petrdleo que exporta Ecuador

comparando con el WTI a partir del afio 2015.

Grafico 7: Precios promedio de petrdleo de Ecuador vs WTI 2015 - 2020

Precios promedio crudo ecuatoriano vs WTI
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Elaborado por: Los autores
Fuente: bp-stats-review-2020
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3.7 Los ingresos petroleros con el presupuesto general
del estado

Los ingresos petroleros tienen una fuerte incidencia sobre la economia del Ecuador,
ya que es una de las fuentes de ingreso mas significativa en el Presupuesto General del
Estado.

La dependencia sobre los ingresos petroleros se convierte en un problema cuando
existen cambios significativos en los mercados debido a factores externos los cuales no
pueden ser controlados por el Ecuador ya que su produccion es cerca del 0.02% mundial,
por lo que no tiene poder de negociacién e influencia significativa sobre los mercados, a
diferencia de paises como EEUU, Arabia Saudita, Rusia quiénes son los principales
participantes dentro de la politica petrolera mundial, y sus decisiones influyen sobre la

produccion, consumo, precios y otras variables propias del sector.

Cuando los ingresos petroleros reales difieren significativamente de los ingresos
proyectados del Presupuesto General del Estado, trae maltiples problemas al Ecuador, ya
que el Estado no puede cubrir con sus gastos y se ve obligado a adquirir mas deuda en los

mercados internacionales para poder cubrir el déficit.

A lo largo de los altimos 10 afios, cada afio es superior el déficit fiscal y se va
incrementando el ratio deuda/P1B, sin un plan de largo plazo que le permita que las finanzas
publicas sean sostenibles.
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Tabla 5: Detalle déficit sector publico no financiero de los ultimos 5 afios

Operaciones SPNF 2015 2016 2017 2018 2019
Ingresos petroleros 6,487 5,402 5,840 8,181 7,785
% PIB (Ingresos petroleros) 6.53% 5.41% 5.60% 7.61% 7.25%
Ingresos no petroleros 25,758 24,294 25474 26,994 25,450
% PIB (Ingresos no petroleros) 25.94% 24.31% 24.42% 25.10% 23.69%
Resultado Operacional de las Empresas Publicas 1,076 618 2,113 2,849 2,700
% PIB (Resultado Operacional de las E.P.) 1.08% 0.62% 2.03% 2.65% 2.51%
Total Ingresos 33,322 30,314 33,426 38,024 35,935
Gastos corrientes 27,550 26,604 28,407 30,247 30,871
% PIB (Gastos corrientes) 27.75% 26.62% 27.24% 28.12% 28.73%
Gastos de capital 11,712 11,024 9,672 10,342 8,026
% PIB (Gastos de capital) 11.80% 11.03% 9.27% 9.62% 7.47%
Ajuste del Tesoro Nacional (5) 0 0 0 803 46
% PIB (Ajuste del Tesoro Nacional) 0.01% 0.01% 0.00% 0.75% 0.04%
Gastos Totales (2) 39,262 37,628 38,080 41,393 38,944
Resultado Global -5,940 -7,314 -4653 -3,369 -3,009

Elaborado por: Los autores

Los ingresos petroleros en el periodo comprendido entre el 2015y 2019 representan

entre el 5% y el 7% del PIB anual; sin embargo, el total de ingresos tanto petroleros como

no petroleros no han sido suficientes para poder cubrir los gastos totales, lo que ocasiona un

déficit fiscal cada afio, teniendo que cubrir con financiamiento internacional. Ecuador

necesita los ingresos petroleros para poder cubrir sus gastos corrientes. EI déficit fiscal de

los Ultimos 5 afios suma un total acumulado de $24,286 millones.
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Capitulo IV: Propuesta de Estrategia de
Cobertura contra el riesgo de volatilidad del
precio de la mezcla ecuatoriana de
petrdleo.

4.1 Presentacion de escenarios:

Para poder efectuar la simulacion de cada escenario se considerd un precio de barril
de petréleo tomado a una fecha cercana a 60 dias antes del cierre de afio de cada ejercicio
fiscal, ya que en esta fecha se presenta el Presupuesto General del Estado que va a regir en
el siguiente afio. Por tanto, el principal motivo con el cual justificamos el uso de coberturas
es para cubrir el riesgo ante una caida significativa de los precios de petréleo que ya se
encuentra establecido en el Presupuesto General del Estado y como consecuencia pueda

generar un mayor déficit.

De acuerdo con los principios presupuestarios del Codigo Organico de
Planificacion y Finanzas Publicas, los ingresos petroleros son clasificados como ingresos no
permanentes. Cuando existe disminucion de ingresos petroleros se genera un mayor déficit,
lo que obliga al Estado a buscar financiamiento externo para poder cubrir sus gastos no

permanentes.

Debido a que se quiere asegurar los ingresos por la venta de petréleo, el tipo de
contrato que se va a utilizar son opciones PUT sobre futuros de petroleo. Este contrato nos
da derecho y no la obligacion de vender el petréleo a un precio determinado, por lo que
dependeréa del vendedor si ejerce o no la opcion de venta. Cabe mencionar que estos contratos
se negocian en mercados regulados y son estandarizados, por lo que existe una bolsa de
valores, una cdmara de compensacion, el broker (intermediario) y la parte vendedora y

compradora de la opcion.

El precio strike se tomé de una serie de contratos de opciones, negociados en la
bolsa NYMEX (CME Group), por lo cual se considerd tomar un contrato con un precio strike
cercano al estimado en el PGE y tomando la expectativa de precios promedios durante el

afo, de diversos organismos internacionales especializados.
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El costo de la prima de la opcién PUT ya se encuentra establecido para todos los
contratos dentro de la bolsa NYMEX, este costo varia si compramos contratos bajo
diferentes precios strikes. Cabe mencionar que este costo no es fijo, y se encuentra en
constante cambio. Si compramos contratos para un mismo precio strike en diferentes dias o
dentro del mismo dia a diferentes horarios, el costo de la prima puede ser diferente. Entre
los principales factores que afectan la prima, esta el nivel del precio de ejercicio con respecto
al nivel del precio de los futuros, el tiempo remanente hasta el vencimiento, la volatilidad
del contrato futuro, la tasa de interés, la liquidez para cada contrato de acuerdo a la oferta 'y
demanda de cada uno de los contratos futuros.

Para el caso de los afios 2019 y 2020 se realizara una simulacién de varios
escenarios hipotéticos que hubieran ocurrido si el Ecuador utilizaba estos contratos tomando
como precio strike la expectativa que habia sobre el precio del petroleo para esos afios, para
el caso del afio 2021 se tomd un contrato futuro de acuerdo con lo que se negociaba en el

mercado a noviembre del 2020.

Para el establecimiento de los precios strike y valor de la prima en los contratos
PUT para los afios 2019 y 2020, se revisaron los contratos futuros negociados que iban a
regir para los afios mencionados, se ubico a finales de octubre del 2018 y octubre del 2019
y se evaluo los contratos negociados que se mantenian para los siguientes afios. Se considero
las expectativas de precios del petroleo en esa fecha de acuerdo con diversas fuentes

especializadas.

En cada escenario el valor de la prima difiere ya que depende de los valores que
tome cada variable antes indicada para cada uno de los afios que presentamos. Se determiné
como estrategia escoger un mismo precio strike para todos los meses de los afios 2019 y
2020, para el caso del afio del 2021 se aplicara la estrategia de escoger un precio para el

primer y segundo semestre del afio.

Cabe mencionar que como estrategia se pueden escoger multiples escenarios, un
precio diferente para cada mes, o un precio para todo el afio, un precio por trimestres o una
combinacion de éstos; también es parte de la estrategia establecer la cantidad de la
produccion se van a negociar mediante estos instrumentos de cobertura y qué cantidad se va
a comercializar mediante ventas spot o ventas a plazo. Esto dependera de la evaluacion de

riesgo que realice la institucion al escoger lo que mas le convenga de acuerdo a sus intereses.
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Para la presentacion de los escenarios se tomd en consideracion hacer una
simulacion de los resultados para la produccion no comprometida mediante preventas
petroleras, es decir, la cantidad de barriles de petrdleo que el Ecuador comercializ6 mediante
ventas spot; y el otro escenario que se presenta es la simulacion de los resultados tomando
en consideracion la totalidad de barriles producidos de petrdleo para cada periodo de analisis.

4.1.1 Escenario 1: Opciones sobre futuro de la produccion no
comprometida de barriles de petréleo para el afio 2019

Para la simulacién de los resultados para este ejercicio, se tomo en consideracion la
produccion petrolera no comprometida, es decir, aquella que fue comercializada como

ventas spot desde enero a noviembre por la totalidad de 13,320,000 barriles.

En el punto 2.3.6 de este proyecto se detalla las especificaciones de los contratos
de opciones sobre futuros, los mismos que fueron tomados de la pagina de la bolsa NYMEX
(CME Group). Simultdneamente se considero los siguientes supuestos:

e Precio strike de USD$50 (Valor més aproximado al mercado a la fecha de
negociacién en octubre del 2018).

e El costo de la prima es de USD$0.69 por barril, se considero que el precio
es fijo para todo el afio, ya que se aplicoO como estrategia realizar una sola

negociacioén para todo el afio.

En la tabla No. 6 muestra un comparativo entre los precios de mercado del petroleo
en la fecha que se realizaron las ventas spot y el precio strike de la opcion. El precio de la
prima se multiplico por 1,000 barriles para saber el precio de un contrato y luego se
multiplico por la cantidad de contratos comercializados para determinar el costo de la

operacion.
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Tabla 6: Detalle de precios de cierre escenario 1 del afio 2019

Fecha Prgcio de
cierre
Ene 53.74
Feb 55.93
Mar 57.27
Abr 58.73
May 56.75
Jun 52.86
Jul 54.57
Ago 51.57
Sept 52.30
Oct 51.40
Nov 53.42
Dic 55.26

Elaborado por: Los autores

Precio
strike

50
50
50
50
50
50
50
50
50
50
50
50

Ganancia o
pérdida

No se ejerce
No se ejerce
No se ejerce
No se ejerce
No se ejerce
No se ejerce
No se ejerce
No se ejerce
No se ejerce
No se ejerce
No se ejerce

No se ejerce

Ingreso
neto
(Strike -
Prima)
(miles)

Precio
promedio
Ecuador

Castigo
promedio

Total
ingreso no
percibido

(miles)

En este escenario no se ejecuta la opcién, ya que los precios del petréleo

Se

mantuvieron estables en todo el afio y superior al precio strike definido, por lo que no se

ejerce la posicion.

Barriles

13,320,000

Cantidad de
contratos

13,320

Prima

0.69

Elaborado por: Los autores

Costo por
contrato

690.00

Tabla 7: Costo operacién escenario 1

Porcentaje
Costototal 4o pGE gl
operacion ~
afio
9,190,800 0.026%

El costo total de la operacion por asegurar 13,320,000 barriles de petréleo suman el

importe de USD$9,190,800 que corresponde a 13,320 contratos, cabe indicar que los

contratos negociados son estandarizados con 1000 barriles de petrdleo cada uno.
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4.1.2 Escenario 2: Opciones sobre futuro de la produccion no
comprometida de barriles de petréleo para el afio 2020

Se considera que en el gobierno central de los periodos 2007 — 2017, la base
fundamental de la politica petrolera fueron las ventas anticipadas de barriles de petroleo
hasta el afio 2024 para las petroleras Petrochina International Co. Ltda., Unipec Asia Co.
Ltd., y PTT International Trading Pte. Ltd (Petrotailandia). A partir de julio del 2009, hasta
el 2016 el Gobierno del Econ. Rafael Correa firmé 13 contratos de ventas anticipadas en
total.

Diario El Universo el dia 11 de diciembre del 2017 reveld detalles de estos contratos
indicando que Ecuador recibi6 de forma anticipada $18,020 millones, y, a cambio

comprometié la entrega de 1,310 millones de barriles de crudo.

De acuerdo con declaraciones del exministro de energia Carlos Pérez Garcia, la
férmula estipulada en los contratos de preventa tomaban el referencial del precio unos dias
antes de la transaccion cuando el precio estaba al alza y, en cambio, cuando el precio estaba
a la baja, unos dias después. Luego de una renegociacion realizada en el afio 2020, se cambio
la formula para tomar el precio referencial un dia antes o un dia después para tener un nimero

mucho maés real del mercado.

En el gobierno de Lenin Moreno que empieza a partir del 2017 se pone en practica
la politica petrolera de ventas spot como un mecanismo para captar mayores ingresos, pero

con la cantidad de barriles no comprometidos como ventas anticipadas.

Para la simulacién del escenario, se tomé la informacion de la cantidad de barriles
de petréleo incorporados para ventas spot en el afio 2020 y poder analizar la metodologia de

opciones sobre futuros de dicha cantidad.

En el grafico No. 5 se detallan las ventas spot realizadas en el afio 2020, en base al
detalle expuesto, se procede a la aplicacion de compra de opciones americanas PUT de
petréleo. Asumimos que estos contratos fueron ejercidos en los meses que se han realizado

las ventas Spot.

La tabla No. 9 detalla el contrato ejercido considerando los precios de cierre del

WTI a la fecha de embarque de cada cargamento durante el periodo mencionado. A su vez
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estos precios son comparados con el precio strike de USD$52, generando una ganancia al

ejercer el contrato.
Se considerd para el escenario presentado los siguientes supuestos:

e Precio strike de USD$52 (Valor més aproximado al mercado a la fecha de
negociacion en octubre del 2019).

e El costo de la prima es de USD$3.19 por barril, se considerd que el precio
es fijo para todo el afio, ya que se aplic6 como estrategia realizar una sola

negociacién para todo el afio.

En la tabla No. 9 muestra un comparativo entre los precios de mercado del petroleo
en la fecha que se realizaron las ventas spot y el precio strike de la opcion. El precio de la
prima se multiplicé por 1,000 barriles para saber el precio de un contrato y luego se

multiplicé por la cantidad de contratos comercializados para determinar el costo de la

operacion.
Tabla 8: Presentacion de resultados "Escenario 2°
Ingreso neto Precio Total
Fecha Preciode Precio Gananciao (Strike - romedio Castigo ingreso no
cierre strike pérdida Prima) P promedio percibido
. Ecuador -
(millones) (millones)
Mar 33.77 52.00 18.23 52.38 23.17 6.72 20.10
Jul 41.58 52.00 10.42 69.84 36.48 4.27 11.16
Ago 43.24 52.00 8.76 69.84 38.17 4.19 8.85
Sep 40.77 52.00 11.23 139.69 36.02 3.59 25.62
Oct 38.83 52.00 13.17 261.93 36.01 3.52 48.47
Nov 40.88 52.00 11.12 192.08 37.08 4.44 27.66
Dic 46.67 52.00 5.33 52.38 43.29 3.76 1.57
Total 838.18 143.45

Elaborado por: Los autores

En la tabla No. 9 se evidencia que los precios promedio del WTI durante los

distintos meses del 2020 fueron menores que el precio strike asegurado.
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Como consecuencia de no haber contratado una cobertura con contratos de opciones
sobre futuros por un precio strike de USD$52, se dejo de percibir la suma de USD$143.45
millones para los ingresos del Estado, lo que impide que se alcance a cubrir los ingresos y
los gastos considerados en el Presupuesto General del Estado, debido a la caida abrupta en
los precios del petroleo durante el 2020.

Tabla 9: Costo operacién escenario 2

. Porcentaje
Barriles Cantidad de Prima Costo por Costo tgjcal del PGE
contratos contrato operacion ~
del afio
17,280,000 17,280 3.19 3,190.00 55,123,200 0.155%

Elaborado por: Los autores

El costo total de la operacion por asegurar 17,280,000 barriles de petr6leo suman el
importe de USD$55,123,200 que corresponde a 17,280 contratos, cabe indicar que los

contratos negociados son estandarizados con 1000 barriles de petréleo cada uno.

4.1.3: Escenario 3: Opciones sobre futuro de la produccion total de barriles
de petrdleo para el aifo 2019

Para la simulacion de los resultados para este ejercicio, se tomé en consideracion la
totalidad de la produccién petrolera. Durante el afio 2019, se produjo la cantidad de 193.82

millones de barriles.
Para dicha cobertura se considerd los siguientes supuestos:

e Precio strike de USD$50 (Valor més aproximado al mercado a la fecha de
negociacién en octubre del 2018).

e El costo de la prima es de USD$0.69 por barril, se considerd que el precio
es fijo para todo el afio, ya que se aplico como estrategia realizar una sola

negociacion para todo el afo.

En la tabla No. 11 muestra un comparativo entre los precios promedios mensuales

de mercado del petréleo y el precio strike de la opcion.
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Tabla 10: Presentacion de resultados escenario 3

Ingreso

. . Total
Precio . . neto Precio . .
Precio Ganancia o - - Castigo ingreso no
Fecha de strike érdida (Strike - promedio romedio ercibido
cierre p Prima) Ecuador p perci
: (miles)
(miles)
Ene 53.74 50.00 No se ejerce
Feb 55.93 50.00 No se ejerce
Mar 57.27 50.00 No se ejerce
Abr 58.73 50.00 No se ejerce
May 56.75 50.00 No se ejerce
Jun 52.86 50.00 No se ejerce
Jul 54.57 50.00 No se ejerce
Ago 51.57 50.00 No se ejerce
Sep 52.30 50.00 No se ejerce
Oct 51.40 50.00 No se ejerce
Nov 53.42 50.00 No se ejerce
Dic 55.26 50.00 No se ejerce

Elaborado por: Los autores

En este escenario no se ejecuta la opcion, ya que los precios del petroleo se
mantuvieron estables y superior al precio strike definido, por lo que no se ejerce la posicion.
En este caso el Presupuesto General del Estado no tiene una afectacion negativa por los
ingresos petroleros, ya que el precio del petroleo se cotizo dentro del rango esperado. Sin

embargo, la contratacion de la cobertura si genera un costo el cual se detalla a continuacion:

Tabla 11: Costo operacion escenario 3

. Porcentaje
P del afio
193,820,000 193,820 0.69 690.00 133,735,800 0.376 %

Elaborado por: Los autores

El costo total de la operacion por asegurar 193,820,000 barriles de petréleo suman
el importe de USD$133,735,800 que corresponde a 193,820 contratos.
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4.1.4: Escenario 4: Opciones sobre futuro de la produccion total de barriles
de petroleo para el aiio 2020

La produccion petrolera mundial se vio afectada durante el 2020 y Ecuador no fue
la excepcidn. Si se compara la produccion del 2020 de enero a diciembre, la produccion total
ha disminuido alrededor del 13,3%. En el afio 2019 la produccién promedio fue de 534.5 mil
barriles de petroleo por dia mientras que el 2020 el promedio descendié a 463 mil barriles

de petrdleo por dia. Es decir que hubo una reduccidn de 71 mil barriles en promedio.

El cuarto escenario presenta la ganancia que ha dejado de percibir el Ecuador si
hubiera considerado la comercializacién de la produccion total de petréleo bajo esta politica.
Es decir, no se considera que una gran parte de barriles de petroleo esta comprometida con

ventas anticipadas.

En la tabla No. 13 se detallan los datos principales de estas ventas en donde la
primera fue realizada en el mes de marzo y asi para los meses siguientes. Para cada venta
del 2020 se aplica el diferencial, que para el caso del Ecuador representa un castigo basado
a los grados API. Estos contratos fueron ejercidos a partir de marzo considerando los precios

de cierre del WTI a la fecha de embarque de cada cargamento.

Tabla 12: Presentacion de resultados "Escenario 4~

Ingreso Neto Total ingreso no

Mes Precio de cierre Precio Strike (_Precio Sprike - Precé%f;g;?,edio p?;?qt;%?o pe_rcibido
Pirma)(millones) (millones)
Enero 54.22 52.00 No se ejerce 50.99 6.57 -
Febrero 50.89 52.00 47.42 44.60 6.00 -
Marzo 36.99 52.00 52.51 23.17 6.72 242.82
Abril 3242 52.00 50.81 14.04 2.48 514.37
Mayo 33.15 52.00 52.51 25.37 3.20 333.17
Junio 39.33 52.00 52.51 34.54 3.76 173.01
Julio 41.53 52.00 50.81 36.48 4.27 128.39
Agosto 43.47 52.00 52.51 38.17 419 106.17
Septiembre 40.41 52.00 50.81 36.02 3.59 146.55
Octubre 39.55 52.00 52.51 36.01 3.52 152.76
Noviembre 41.13 52.00 50.81 37.08 4.44 116.13
Diciembre 47.01 52.00 52.51 43.29 3.76 28.97
Total 9,460.11 1,946.36

Elaborado por: Los autores
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Si se hubiese aplicado contratos de opciones sobre futuros, se hubiera obtenido un
ingreso neto total de USD$9,460.11 millones ejercidos a partir de marzo hasta diciembre. Se
evidencia que los precios de cierre del WTI durante el 2020 fueron menores que el precio

strike asegurado.

Como consecuencia de no haber contratado una cobertura con contratos de opciones
sobre futuros por un precio strike de USD$52, se dejo de percibir la suma de USD$1,946.36

millones para los ingresos del Estado.

Tabla 13: Costo operacion escenario 4

. Porcentaje
Barriles Cantidad de Prima Costo por Costo tg:[al del PGE
contratos contrato operacién =
del afio
193,820,000 193,820 3.19 3,190.00 618,285,800 1.742%

Elaborado por: Los autores

El costo total de la operacion por asegurar 193,820,000 barriles de petréleo suman
el importe de USD$618,285,800 que corresponde a 193,820 contratos.

4.2 Estimacion del Escenario Petrolero para el 2021

De acuerdo con estudios del FMI efectuados en octubre del 2020, se estimo que los
precios de petrdleo en el 2021 no incrementarian significativamente, sin embargo, se
mantendrian en un rango entre $40 y $50. Es decir que, en el 2021 los precios no volverian
al rango entre $60 y $65 que se encontraba al inicio del 2020, pero tampoco volverian a caer
a precios negativos o inferiores a $40, ya que la produccién mundial se encuentra controlada
y las medidas sanitarias tomadas por todos los paises evitan un cierre total de las actividades

econémicas.

En la siguiente tabla, de acuerdo a un estudio del Banco Mundial, pronosticé que al
cierre del 2020 la economia mundial caerd en un 5.2% y prevé que para el 2021 se incremente
en un 4.2%. Por lo que se espera una recuperacion en las actividades econémicas y demanda

mundial de petroleo.
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Para el caso de Ecuador, se pronostico que la economia caeria un 7.4% en el 2020

y para el 2021 se espera un incremento del 4.1%.

Tabla 14: Prondstico crecimiento econémico 2021

PIB réel (%)! 2017 2018 2019 2020f 2021f
Mundo 3.3 3.0 24 52 4.2
Economias avanzadas 25 2.1 1.6 -7.0 3.9
Economias emergentes y en desarrollo 4.5 4.3 35 -2.5 4.6
Asia oriental y el Pacifico (EAP) 6.5 6.3 5.9 0.5 6.6
Europay Asia central (ECA) 4.1 3.3 2.2 -4.7 3.6
América Latinay el Caribe (LAC) 1.9 1.7 0.8 -7.2 2.8
Ecuador 2.4 1.3 01 -74 4.1
Oriente Medio y Norte de Africa (MNA) 1.1 09 -02 -42 2.3
Asia meridional (SAR) 6.5 6.5 4.7 -2.7 2.8
Africa al sur del Sahara (SSA) 2.6 2.6 22 2.8 3.1

Fuente: Global Economics Prospects June 2020 - International Bank for Reconstruction and Development /
The World Bank

En el afio 2020, los precios alcanzaron su punto mas bajo en el mes de abril como
una consecuencia de la paralizacién de las actividades econdmicas luego de que la mayoria
de paises declararan restricciones de movilidad, confinamientos para la poblacion, cierre de
actividades econdmicas no esenciales, etc. Este hecho provoco una sobreoferta de petréleo

provocando una caida a sus precios a un punto minimo.

Los paises que conforman la OPEP y otros paises petroleros afectados llegaron a
un acuerdo de disminuir la oferta mundial de petroleo en un 10% y a partir de mayo del 2020
los precios empezaron a incrementar. En la actualidad existen rebrotes en todos los paises,
sin embargo, se encuentran mejor controlados que al inicio de la pandemia, por lo que en el
corto plazo se espera que los precios vayan incrementando hasta que la economia logre

recuperarse.

De acuerdo con las estimaciones realizadas por el FMI, se espera que los precios se
recuperen y permanezcan estables durante el 2021. A continuacion, en el grafico No. 8 se
detalla el precio de mercado de los contratos futuros petroleros para todos los meses del
2021:
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Gréfico 8: Precios de futuros del petréleo para 2021: Datos a noviembre 2020
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Escenario para el primer semestre del 2021

Bajo las estimaciones para la economia previstos por diferentes organismos
multilaterales, se plantea un precio de barril de petréleo strike de USD$42 para el primer
semestre del 2021. Esta estimacion se encuentra de acuerdo con los contratos futuros

negociados en la bolsa NYMEX.

La capacidad de produccién del Ecuador es aproximadamente 545 mil barriles de
petréleo diarios por lo que en el escenario ideal se contrataria una opcion sobre futuros PUT

para la produccion de 98.1 millones de barriles para el primer semestre del siguiente afio.

Tabla 15: Resumen contrato opciones sobre futuro 2021

Cantidad de barriles 96.9 millones
Cantidad de contratos 96,900

Costo de Prima $3.70

Precio strike $42

Precio spot $42.79
(aproximado)
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En este escenario se propone un precio strike de USD$42, ya que se espera que los
precios incrementen para el siguiente afio. El costo de la prima para este escenario es de
$3.70

Escenario para el segundo semestre del 2021

Las tormentas de nieve que estan afectando desde mediados de febrero del 2021 a
EEUU, han provocado un colapso de su red de energia, dada las bajas temperaturas inusuales
en la region. Este hecho conllevd a una afectacion en el suministro petrolero mundial,

incrementado su demanda y afectando el abastecimiento mundial.

A causa de esta situacion, el Banco de Inversion Goldman Sachs calcula que el
crudo Brent llegara a 75 ddlares por barril, frente a una prevision anterior de 65 dolares para

el tercer trimestre del 2021.

El banco de inversion estima que la demanda mundial de petréleo alcance los 100
millones de barriles diarios (bpd) a finales de julio de este afio, frente a su expectativa

anterior que  esperaba dicha demanda para el mes de  agosto.

A continuacion, en el grafico No. 9 se detalla el precio de mercado de los contratos futuros

petroleros a partir de abril del 2021:
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Gréfico 9: Precios de futuro del petrdleo para 2021: Datos a marzo 2021
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A inicios del 2021 se esperaba un crecimiento moderado para los precios del
petréleo, sin embargo, por efecto de las condiciones climéticas en EE. UU. que no fueron
previstas, provocaron una recuperacion mas agresiva de los precios del petréleo y de acuerdo
con estimaciones de organismos especializados los precios oscilarian en el rango entre $60
y $70.

Tabla 16: Resumen contrato opciones sobre futuro 11 semestre 2021

Cantidad de barriles 96.9 millones
Cantidad de contratos 96,900

Costo de Prima $2.89

Precio strike $55

Precio spot $59
(aproximado)
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Calculo escenario de produccion no comprometida para el 2021

Para la simulacion de los resultados para este ejercicio, se tomé en consideracion la

produccion petrolera no comprometida para el primer semestre del 2021.

Para dicha cobertura se considero los siguientes supuestos:

Precio strike de USD$42 para el primer semestre. (Ver grafico 9)

e Precio strike de USD$55 para el segundo semestre. (Ver grafico 10).

e El costo de la prima es de USD$3.70 por barril para el primer semestre y
$2.89 para el segundo semestre.

e Cantidad de barriles no comprometidos son similares a las vendidas en el

2020, debido que en el corto plazo no existen inversiones realizadas por el

Estados o concesiones a privados que permitan incrementar la produccion

petrolera.

Tabla 17: Costo de operacion escenario 5

Barriles Cantidadde  Prima Costo por Costo total Porcentaje del
contratos contrato operacion PGE del afio
8,640,000 8,640 3.70 3,700.00 31,968,000 0.100%
8,640,000 8,640 2.89 2,890.00 24,969,600 0.078%
17,280,000 17,280 6,590.00 56,937,600 0.178%

Elaborado por: Los autores

El costo total de la operacion por asegurar 17,280,000 barriles de petr6leo suman el
importe de USD$56,937,600 que corresponde a 17,280 contratos.

Calculo escenario de produccion total para el 2021

Se asume que la cantidad de barriles totales que se van a vender mediante esta
politica sera de 193,820,000. Tanto el precio strike como el costo de la prima sera similar al

escenario anterior.
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Barriles

96,910,000
96,910,000
193,820,000

Tabla 18: Costo de operacion escenario 6

Cantidad Prima Costo por Costo total
de contrato operacion
contratos
96,910 3.70 3,700.00 358,567,000
96,910 2.89 2,890.00 280,069,900
193,820 6,590.00 638,636,900

Elaborado por: Los autores

Porcentaje
del PGE del
afio

1.12%
0.87%
1.99%

El costo total de la operacién por asegurar 193,820,000 barriles de petréleo suman

el importe de USD$638,636,900 que corresponde a 193,820 contratos.

66



Capitulo V: Resultados y conclusiones sobre
la estrategia propuesta

5.1 Conclusiones

El objetivo principal de este trabajo de investigacion fue el de disefiar la aplicacion
de una cobertura contra el riesgo de cambio del precio del petrdleo y aplicarlo al Ecuador.
Este objetivo nacio en primer lugar debido a la alta dependencia que tiene el Ecuador con la
comercializacién del petroleo que, a su vez es volatil y dificil de pronosticar, trayendo graves

consecuencias a la economia ecuatoriana.

Para el caso particular de Ecuador, el petréleo es muy importante pues es la segunda
fuente de ingresos del pais. Gracias a los ingresos petroleros se puede cumplir con el
Presupuesto General del Estado, asi como cumplir con la balanza de pagos, inversion pablica
para distintos proyectos de desarrollo y aportar con un alza en la tasa de crecimiento para la

economia.

Los instrumentos de cobertura se asemejan a un seguro que permite cubrirse contra
eventos no deseados, para el caso particular de este proyecto, asegurar recibir un monto ante
la caida de los precios petroleros para un pequefio pais exportador. Este mecanismo esta
basado en los precios futuros de un determinado bien y sirve para prevenir pérdidas por
caidas en los precios. Su valor depende directamente del activo subyacente y se pueden

negociar en mercados organizados y en mercados no organizados.

La solucion que se ha propuesto en este proyecto es la utilizacion de opciones de
venta sobre futuros de petréleo para que, en el caso de una caida como la del 2020, el Ecuador
no se vea afectado nuevamente. Cabe indicar que, no siempre va a ser necesaria la ejecucion

de las opciones.

Se recrearon 6 escenarios posibles para los afios 2019 — 2020 - 2021 con la
produccion total de barriles y con la produccion no comprometida como ventas anticipadas.

Se demostro que en el afio 2020 se dejé de percibir el importe de USD$1,946 millones,
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debido a la caida abrupta en los precios del petréleo durante el 2020. Esto como consecuencia

de no mantener un seguro o cobertura contra la caida de los precios del petrdleo.

En el afio 2019 el escenario fue distinto, no fue necesaria la ejecucion de la opcion
porque el precio promedio de exportacion fue mayor al presupuestado. El precio para el cual
se calculo el Presupuesto General del Estado fue de USD$50.05, sin embargo, el precio
promedio de exportacion del afio fue de USD$55.16. En este caso particular no se ejecuta la

opcion.

Al momento de firmar un contrato sobre futuros la pérdida méaxima que se tendra
es el valor de la prima en el caso de que no se ejecute la opcién, producto de los resultados
planteados de cada escenario, el valor representaria dentro de un rango del 0.02% al 2% de
acuerdo con la cantidad asegurada para cada afio. Siendo un costo minimo en el que se
incurre frente a proteger el presupuesto del pais. Mediante esta alternativa se lograra proteger

al pais de posibles colapsos en sus finanzas publicas.

Ecuador continta siendo dependiente de la venta y exportacion petrolera y es por
este motivo que es fundamental asegurar el precio de venta de este commaodity, y controlar
los déficits que se presentan anualmente en el Presupuesto, y asi evitar las contrataciones de
deuda en condiciones no favorables como son los préstamos de China con tasas altas y atados

a ventas petroleras con castigos sobre el precio.

5.2 Recomendaciones

Para un proyecto tan interesante como este, se recomienda estudiar la utilizacion de
estrategias de coberturas con derivados sintéticos que permitan utilizar la opcion Optima para

maximizar los beneficios para el pais.

Se debe establecer una politica de comercializacion de petréleo, en donde se definan
en qué porcentajes de la produccion nacional pueda ser comercializados mediante la
utilizacion de opciones sobre futuros petroleros, comercializacion mediante ventas spot,

comercializacion mediante contratos a mediano plazo. La diversificacion es fundamental
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para tener una cartera con bajo riesgo sin tener que sacrificar la rentabilidad que se pueda

obtener.

A criterio de los autores, seria una buena practica que la comercializacién anual
pueda ser diversificada mediante el uso de opciones de ventas sobre futuros, ventas spot,
ventas a mediano y largo plazo, realizando un estudio para escoger la combinacion mas

Optima.

Se debe realizar el estudio recreando un nuevo escenario en donde también se tome
en cuenta la produccion comprometida para ventas internas, ya que ésta tampoco podra ser

utilizada para la venta con contratos de futuros.

Esta politica de comercializacion debe tomarse en conjunto con otras medidas que
adoptan préacticas internacionales como el establecimiento de un Fondo de Estabilizacién de
Precios de Petrdleo, que consiste en crear un Fideicomiso que administre los ingresos

excedentes en la comercializacion de petréleo frente al Presupuesto.

A continuacién, indicamos reglas minimas que debera implementar este Fondo de

Estabilizacion a criterio de los autores:

- Los recursos del este Fondo se deberan utilizar para compensar la disminucion de los
ingresos publicos por una baja en los precios del petréleo o cualquier otra disminucion
de ingresos del Estado.

- Los gastos de contratacion de la cobertura e instrumentos financieros deben ser con
cargo a este Fondo y asi evitar que salgan de los recursos del Presupuesto General del
Estado.

- Los ingresos de este Fondo estardn conformados por el valor excedente entre el valor
asegurado y el precio incluido en el Presupuesto General del Estado.

- Esté prohibida la utilizacion de estos recursos para otros fines que no sean los antes
expuestos por lo que deberdn ser manejados de manera independiente a la Cuenta

Unica del Tesoro Nacional.

Se recomienda agregar a esta investigacion un estudio de la implementacién de un
fondo de estabilizacion que permita medir el efecto en el gasto fiscal ante cambios en los

ingresos provenientes de las exportaciones de commodities.
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Anexos:

Modelo de Valuacidon de Opciones: Black & Scholes

En 1973 Fisher Black y Myron Scholes publicaron un modelo de valuacion de opciones,
conocido como BSOPM por sus siglas en inglés. Fue el adelanto mas importante de la
economia financiera del siglo pasado.

Con estas variables se define la férmula para determinar el valor de una Opcion segun su
naturaleza, C para el caso de una Call y P si estamos tratando de una Opcién Put.

. La férmula es la siguiente:

Co=So*N(dy) — Kxe T +N(dy)

Py= Kxe T« N(—dy) — Sy * N(—d,)

d1: 2 y d2=d1—0'\/T

Donde: S, = precio del activo subyacente (accion)
K = precio de ejercicio
r = tasa de intereés libre de riesgo
o = desviacion estandar de los rendimientos del activo subyacente
T = ndmero de afios hasta el vencimiento (fraccion)
N(.) = valor de la funcién de distribucion normal estandar acumulativa

Si la probabilidad de expiracion en el dinero es cercana a cero, la opcion no vale nada. Si
existe la certeza de que la opcidn expirara en el dinero, el valor de la opcion es
simplemente su valor intrinseco.

Los supuestos hechos por Black y Scholes cuando derivaron su férmula de valoracion de
opciones fueron los siguientes:

1. El comportamiento de los cambios porcentuales del precio de las acciones corresponde a
una distribucion normal.

2. No hay costos de transaccion o impuestos. Todos los activos financieros son
perfectamente divisibles.

3. No hay dividendos sobre las acciones durante la vida de la opcion.
4. No hay oportunidades de arbitraje libres de riesgo.

5. La negociacion de valores financieros es continua.
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6. Los inversores pueden prestar o pedir prestado a la misma tasa de interés libre de riesgo.

7. La tasa de interés libre
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Caso de adopcion de coberturas petroleras por parte de
México

De acuerdo con una publicacion de prensa por el portal web Bloomberg, México
cobrara su poliza de seguro de precio del petr6leo en este afio, la misma ha sido ejercida por

cuarta vez en los ultimos veinte afos, recibiendo un pago de alrededor de $ 2.5 mil millones

de su cobertura de petréleo soberano de 2020. (Bloomberg, 2020)

Durante las ultimas dos décadas, México ha asegurado sus ingresos petroleros a
través de contratos de opciones que compra a un pequefio grupo de bancos de inversion y
compafiias petroleras en lo que se considera el acuerdo petrolero anual mas grande y mejor
protegido de Wall Street. Las contrapartes de México en el acuerdo han incluido en el pasado
bancos como Goldman Sachs Group Inc. y JPMorgan Chase & Co., asi como las unidades
comerciales internas de grandes compafiias petroleras como Royal Dutch Shell Plc y BP Plc.
(Bloomberg, 2020)

Gracias a esta politica petrolera, México abandono el acuerdo OPEP + al proteger
al pais de la agitacion del mercado petrolero. Este pacto de la OPEP+ y otras naciones
petroleras incluyendo los EEUU, acordaron reducir la oferta mundial de petroleo en 10
millones de barriles por dia hasta julio, luego 8 millones hasta fin de afio y 6 millones durante
16 meses a partir de 2021. La cuota de reduccién para Mexico fue de 400 mil barriles por
dia, sin embargo, el gobierno mexicano consideraba excesivo el esfuerzo y acord6 reducir

solo 100 mil barriles por dia.

La cobertura se ejecuta anualmente desde el 1 de diciembre hasta el 30 de

noviembre, lo que activa el mecanismo de pago.

México garantizé su presupuesto con un precio del petréleo de 49 ddlares el barril
para 2020 a traves de una combinacion de su cobertura petrolera y el uso de un fondo de
estabilizacion de ingresos presupuestarios. Tradicionalmente, el fondo de estabilizacion
cubre un par de ddlares del precio, y el resto se cubre mediante un trato masivo de derivados
con varios bancos de Wall Street. Suponiendo que México cubri¢ alrededor de $ 45 - $ 47
por barril, y que obtuvo un volumen similar al de afios anteriores, podria recibir un pago de

maés de $ 2 mil millones. (Bloomberg, 2020)
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Ese pago no tiene en cuenta el costo de adquirir la cobertura, que tampoco se ha
revelado, pero que en afios anteriores alcanzé alrededor de mil millones de délares. Un grupo
de personas con conocimiento del tema indicaron que la cobertura pagaria alrededor de $ 2.5

mil millones. (Bloomberg, 2020)

La canasta de referencia del petréleo mexicano promedio solo $ 12 el barril en abril
durante los dias mas oscuros de la pandemia de coronavirus. Desde entonces, se ha
recuperado para cotizar por encima de los 40 dolares el barril hasta finales de noviembre.
(Bloomberg, 2020)

La cobertura ha protegido a México en todas las recesiones durante los ultimos 20
afios: el pais gan6 $ 5,1 mil millones cuando los precios se desplomaron en 2009 durante la
crisis financiera mundial, y recibio $ 6,4 mil millones en 2015, més otros $ 2,7 mil millones
en 2016 después de que Arabia Saudita provocd una caida en los precios luego de
incrementar su oferta con el fin de desincentivar la produccion de petréleo de esquistos que
estaban al alza en EEUU. (Bloomberg, 2020)

Aunque Meéxico reveld detalles de su cobertura en el pasado, desde 2018 ha
mantenido en secreto los datos mas sensibles, incluido el precio de ejercicio exacto de las
opciones de venta y el volumen cubierto. Ademas de su programa soberano, que es
administrado por el Ministerio de Finanzas del pais y ejecutado por el banco central, la
compafiia petrolera estatal Petroleos Mexicanos también administra una cobertura petrolera

mucho mas pequefia. (Bloomberg, 2020)
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