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Resumen

El presente estudio tiene por objeto determinar la factibilidad de realizar un
proceso de bursatilizacion del sector petrolero ecuatoriano, dar un conocimiento general
de lo que es la industria petrolera, su historia e impacto en la economia ecuatoriana.
Ademas, conocer de una mejor manera los mercados financieros y los efectos positivos y
negativos que esta impacta en el sector petrolero y por ende en la economia a nivel
mundial. Una de las distintas formas que tienen las empresas para capitalizarse y obtener
liquidez financiera es a través de la venta de acciones. No obstante, por el momento ain
existen en el medio ecuatoriano muchas organizaciones indistintamente de su tamafio que
no participan del mercado de valores. Sin embargo, si bien varias empresas ecuatorianas
mantienen cierto temor al momento de invertir en la bolsa de valores ecuatorianas, esto
incrementa mucho mas al momento de querer realizar una inversion en la bolsa de valores
de Nueva York. Esto debido a una falta de educacion bursatil, puesto que al momento en
que una compaiiia se enlista en la bolsa de valores de Nueva York, automaticamente el
mercado internacional la enlista como una garantia de transparencia, solvencia y
prestigio. El hecho de poder ser admitidos en esta bolsa ya es un tipo de reconocimiento
de liquidez para la compafiia, ya que la organizacion debi6 demostrar su capacidad de
generar beneficios para ser atractiva para sus futuros inversores que estarian dispuestos a
entregar sus fondos. Los resultados de este estudio permitiradn afirmar o descartar que tan
exitoso y beneficioso resultaria el hecho de que en el Ecuador se realice la capitalizacion
de la empresa publica de hidrocarburos EP Petroecuador, apegdndose como ejemplo
casos de éxitos de otras compafiias en Latinoamérica como es el caso de Ecopetrol en

Colombia.

Palabras clave: West Texas Intermediate, valor actual neto, tasa de descuento, retorno de

ingresos, New York Stock Exchange
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Introduccion

El acceso al mercado bursatil es una decision estratégica para cualquier tipo de
organizacion, por lo que la cotizacion en bolsas de valores es uno de los mayores objetivos
de las empresas, esto debido a que uno de sus principales beneficios es la obtencion de
recursos para fines estratégicos sin aumentar el endeudamiento, mediante el encuentro de
nuevos inversores y herramientas que mejoren la gestion, asi lograr tener un mejor
prestigio y visibilidad del mercado (BME 2021).

Como expuesto lo anterior, en esta investigacion se analizaria uno de los sectores
con mas peso en la economia del Ecuador, el sector petrolero que contribuye en un gran
porcentaje al presupuesto del estado, debido a que aporta con divisas, equilibra la balanza
comercial y contribuye con el presupuesto del estado, sin embargo, hay que fortalecer su
produccion e inversion mediante la atraccion de inversion extranjera (Gomez 2020).

Por tal motivo se plantea una investigacion detallada para conocer el proceso de
bursatilizacion en las bolsas de valores de Nueva York que debera realizar el sector
petrolero ecuatoriano para cotizar en la bolsa de valores, analizando unos de sus mayores
limitantes que es la producciéon comprometida a China y la entrega de informacion
financiera auditada.

El estudio de valoracion financiera para el proceso de bursatilizacion en la bolsa
de Nueva York se realiza en un enfoque basado en los activos, con base en casos similares
en otros paises de Latinoamérica el horizonte de tiempo para poder culminar un proceso
de bursatilizacion seria de aproximadamente cuatro afios.

De lo anteriormente expuesto en la investigacion, ;qué condiciones y
caracteristicas para generar un proceso de bursatilizacion del sector petrolero ecuatoriano
en la bolsa de valores de Nueva York para lograr una mayor inversion extranjera?

Establecer un proceso de bursatilizacion del sector petrolero ecuatoriano que
permita cotizar en la bolsa de valores de Nueva York para lograr una mayor inversion
extranjera.

1. Realizar una revision teorica de los elementos del proceso de la bursatilizacion

que mejoran la inversion extranjera.

2. Entender las caracteristicas del sector petrolero y sus posibilidades de

bursatilizacion.
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3. Analizar los niveles de inversion extranjera en el sector petrolero ecuatoriano
y definir las limitaciones que mantiene para realizar una bursatilizacion en la
bolsa de New York.

Una compaiiia que realice cotizaciones en bolsa de valores genera una confianza
a sus futuros inversionistas, considerando desde una perspectiva global, que el tener un
sistema de gobernanza con un directorio ejecutivo correctamente integrado permite la
toma de decisiones de la mejor manera y con mucha mayor integridad.

El hecho de que una compaiia cotice en bolsa ayuda a la sostenibilidad de la
empresa y atraer mayor inversion, esto debido a que todas las organizaciones que realicen
cotizaciones estan sometidas a varias reglas y leyes, una de estas es la FCPA (Foreign
Corrupt Practice Act), que son las normas anticorrupcion de los Estados Unidos de
América. Esto automdaticamente genera una mayor rentabilidad y confianza en sus
inversionistas.

Segun Frank J. Fabozzi (2003), la bursatilizacion de los activos es conocido como
una forma de financiamiento, por medio de la cual ciertos activos que mantienen un flujo
de caja son consolidados y vendidos a un tercero constituido para este fin, por lo que al
mismo tiempo este contrajo una deuda para poder solventar o financiar la compra.

El convenio del endeudamiento es realizado a través de la emision y traspaso de
titulos respaldados por activos, este es un método que facilita el ingreso a distintas
alternativas de financiamiento sea a mediano o largo plazo, debido a que posibilita la
adquisicion de los recursos en el mercado de valores, generando a los futuros ingresos de
los activos un valor presente.

Actualmente, las emisiones de los valores que se encuentran bajo la
responsabilidad de los gobiernos han tenido éxito en los distintos lugares del mundo,
incluyendo Latinoamérica. Lamentablemente Ecuador no ha podido contar con esta
oportunidad y particularmente en el sector petrolero, debido a distintos motivos, entre uno
de estos el mas importante es el marco normativo ineficiente que se mantiene.

Por otro lado, la falta de educacion financiera en el tema de bursatilizacion en el
Ecuador, a nivel general como empresas, gobiernos locales etc., han imposibilitado que
este tipo de mecanismo pueda ser desarrollado con mejor acogida.

Como casos de éxitos a nivel de América latina se tiene a la empresa estatal
Ecopetrol que empez6 a cotizar en Bolsa de Nueva York hace diez afios y que ha
permitido el ingreso de miles de millones al estado colombiano, caso que se podria

replicar en el Ecuador para la generacion de mayor divisas e inversion extranjera.
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Es importante mencionar que para el afio 2020 Ecuador tuvo la intencion de llegar
a una bursatilizacion con la estatal Petroecuador una vez que esta culminara su proceso
de fusidn; sin embargo, es un tema que no se ha podido concluir hasta el momento por

diversas limitaciones que ha presentado.
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Capitulo primero

Marco teorico

Los paises alrededor del mundo hacen uso de la politica energética para poder
tener acceso a los diferentes recursos de energias, como es el gas natural y petroleo, que
conducen a los paises a un gran crecimiento econdémico, por lo que empresas y paises de
todo el mundo estan implementando regulaciones para ayudar a mejorar la sostenibilidad
de la industria.

Desde el descubrimiento del petroleo en el Ecuador, el pais se convirtié en un
exportador neto de hidrocarburos, por lo que este es un sector estratégico, siendo una de
las principales fuentes de ingreso para la economia del Ecuador, por lo que este capitulo
se apoya principalmente en la comprension de la conceptualizacion de la industria
petrolera en el Ecuador, su bursatilizacion e inversion extranjera; para que en caso de una
capitalizacion de este sector, se permita comprender los procesos y requerimientos de un
proceso bursatil en la bolsa de valores de Nueva York, con el fin del que pais pueda

generar una mayor atraccion a la inversion extranjera.

1. Teoria general de la industria petrolera

Paladines Agustin (2005) Sefiala que el petroleo fue uno de los primeros minerales
que el ser humano utilizé desde su existencia en la tierra. En el periodo neolitico el
humana aplicaba el asfalto natural para las construcciones, mientras que los egipcios ya
empleaban el petroleo para preservar las momias, los japoneses lo utilizaban para la
iluminacion. Durante la Edad Media en Asia ya desarrollan la destilacion y refinacion del
petroleo, asi como también en ciertos paises como China se realizaban ya las
perforaciones a los pozos para lograr extraer el mineral y asi poder alumbrar y generar
calor en sus hogares. Para el siglo XIX los colonos estadunidenses en su intento de tratar
de hallar sal y agua, encontraban petrdleo.

Asi también como se indica en la recopilacion de informacion de Leslie B.
Magoon (1988), el sistema petrolero estd conformado por todos aquellos elementos y
procesos geologicos que son esenciales para un aceite y yacimiento de gas para existir en

la naturaleza. Estos elementos basicos incluyen una roca que es la fuente de petroleo, ruta
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de migracion, roca del yacimiento, sello y trampa; y los procesos geologicos que crean
cada uno de estos elementos basicos. Todos estos los elementos hay que ponerlos de
manera adecuada en el espacio y tiempo, para que asi la materia organica que se encuentra
en la roca madre pueda ser transformada a un yacimiento de petroéleo. Un procedimiento
petrolero existe dondequiera que se conocen todos estos tipos de elementos basicos que
ocurren o se sospecha que estan ocurriendo.

Por su lado, en la investigacion recopilada de (Chamorro 2013), el objetivo del
método geoldgico es encontrar una roca que se haya formado en un medio propicio para
la existencia del petrdleo, y que esta sea lo suficientemente porosa y con la estructura
geologica de estratos adecuada para que puedan existir bolsas de hidrocarburo. Posterior
a esto se debe, analizar a una cuenca sedimentaria para conocer si esta mantiene materia
organica desde hace millones de afos. Por lo que es siempre necesario realizar
investigaciones geologicas en la superficie, para tomar pruebas de la tierra e inspeccionar
de manera adecuada, realizar estudios de rayos X, y en conjunto con todos los resultados
obtenidos poder realizar la carta geologica de la region.

Posterior a todas las investigaciones del terreno, se puede identificar si existen
rocas que sean petroliferas, y conociendo su profundidad, saber si es factible realizar la
perforacion para analizar la conveniencia de ejecutar un pozo testigo o de exploracion.

Los expertos en este tema indican que la probabilidad de llegar a encontrar
petroleo en los pozos de tipo exploratorios es en uno de cada diez; sin embargo,
unicamente dos por cada cien resultan ser rentables después de su explotacion.

Asi también, es necesario conocer la tierra en la cual se va a realizar la perforacion,
es muy importante saber su tipo de estructura tanto en superficie como subsuelo, para que
en caso de que estas no sean iguales poder destinar el estudio de la geofisica, que es la
ciencia que estudia el subsuelo sin considerar previamente a la superficie, esto suele ser
comun en selva, desiertos o zonas pantanosas.

Para la etapa exploratoria, es muy importante poder contar con tomas de imagenes
areas del terreno, actualmente se puede obtener imagenes a color desde los satélites,
permitiendo obtener una mejor exactitud de los datos, y con estos poder elaborar el mapa
del subsuelo que permitira conocer de manera oportuna las zonas con mayor probabilidad
de existencia de petroleo. Otro sistema que también es aplicado en esta etapa es el
magnetdmetro, que consiste en un dispositivo que permite conocer la distribucion interna

de estratos y tipos de rocas, debido al campo magnético que crea.
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Pittaluga Lucia (1999), sefala en su investigacion sobre la industria petrolera, que
existe una controversia de que el petroleo ha perdido cierto valor estratégico fundamental,
para convertirse en un commodity, en donde su Unica importancia es el valor econdmico,
considerando al petroleo como una materia prima en donde su precio varia dependiendo
de la oferta y demanda mundial que este puede llegar a tener.

Barbara Doric y Dimovski (2018) explican que la exploracioén y produccion de
petrdleo y gas sigue siendo una prioridad dentro de la politica energética nacional en los
paises productores de todo el mundo, las empresas de petroleo y gas y los organismos
gubernamentales estan implementando regulaciones para ayudar a mejorar la
sostenibilidad de la industria y de la misma manera incrementar su economia a través de
esta industria.

Zenk Gunter (1974), en su investigacion indica que las empresas multinacionales
conjunto a los paises menos desarrollados que producen petréleo, mantienen los poderes
politicos y econdomicos asegurados debido al grado de la inversion de capital que estos
mantienen. Motivo por el cual incrementa la confianza en los consorcios de poder ejecutar
costosas y de cierta manera riesgosas inversiones durante las distintas fases de
exploracion, produccién y venta.

Los sobrantes obtenidos durante los procesos de la produccion fueron destinados
a paises que indicaban poder generar mayor utilidad debido a su tipo operacion. Sin
embargo, se generaba la inversa en aquellos paises que producian un excedente, debido a
que este capital era utilizado para su propio desarrollo. El poder de los bienes econdmicos
se fue incrementando debido a la tecnologia, parte importante dentro de la industria
petrolera, puesto a que tienen los conocimientos de los procesos técnicos, tecnoldgicos y
operativo-administrativo. A la par las empresas también controlaban el mercado nacional
e internacional, su distribucion y sus distintas fases de produccion. Adicional, esto era
complementado a través de la parte politica complementada por las grandes potencias
mundiales como Estados Unidos y Gran Bretafia.

Por lo que también en las empresas petroleras ya se desarrollaban cierta antinomia
de interés los paises de productores, debido a la conveniencia de poder obtener la materia
prima en terrenos menos costosos, para lograr una utilidad méxima y lograr mantener
disponibilidad dentro del cuadro de estrategia internacional.

Segun Holden (2013), la calidad de las instituciones politicas, una burocracia

publica confiable, poca corrupcion y un régimen fiscal transparente son esenciales con el
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fin de percibir un pais como un &rea atractiva para los negocios, y asi permitir un
crecimiento econdmico liderado por los recursos naturales.

En la investigacion de Jhonston Daniel (2001) se demostro que al implementar un
régimen fiscal equilibrado, los paises que pudieron atraer actividades de exploracion y
produccién con una mayor participacion del gobierno estan en una mejor posicion para
crear riqueza para la nacion. Para lograr un buen desempefo en el sector petrolero, un
pais debe cumplir en lo que respecta a la participacion del gobierno y la coherencia en las
actividades de exploracion y produccion.

Es importante indicar que Kemal (2016) sugirié que un pais que crea una entidad
reguladora separada y convierte a la compaiia petrolera nacional en una mera entidad
comercial aumenta su ingreso interno agregado en alrededor del 10 %.

Por lo que Johnston (2003) argumenta que el régimen fiscal, si se equilibra y
regula adecuadamente en términos de participacion del gobierno frente a participacion de
las empresas petroleras, puede atraer inversiones significativas en actividades de
exploracion y produccion y crear riqueza para la nacion.

Asi mismo, segiin Nasseh y Strauss (2000), La produccion manufacturera en cada
pais es una variable muy importante para el andlisis del comportamiento de las acciones
a un largo plazo. Por lo que estas variables de produccion son determinantes para poder
analizar a futuro el comportamiento de las acciones.

En la investigacion realizada por Gémez, Bonilla, y Rueda (2017) Sefiala que la
industria petrolera es un sector estratégico contendiente, puesto a que se esta tratando de
obtener una eficiencia en sus costos para poder maximizar su utilidad a corto plazo, asi
como también cuando hay una caida en el precio del petroleo, todos sus factores que
intervienen son determinantes para su comportamiento. Considerando que una de las
determinantes principales para el andlisis del comportamiento de las acciones del sector
petrolero es el precio del petréleo independientemente si este corresponde al Brent o WTIL.

Por lo tanto, es fundamental mencionar lo que Lopez (2009) indica que las
compaifiias que deseen cotizar en la bolsa de valores norteamericana deberdn cumplir
varios condiciones iniciales y condiciones de permanencia tanto cualitativas como
cuantitativas. La bolsa de valores de Nueva York impone requisitos cuantitativos de
caracter financiero y de liquidez, dependiendo de la compafia podria ofrecer alternativas

distintas.


https://www.tandfonline.com/doi/full/10.1080/1331677X.2017.1421995
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1.1 Industria petrolera ecuatoriana

Como indica Pastor (2020) en las perspectivas petroleras, fue a partir del afio 1972,
en el cual la industria petrolera se tornd en un elemento fundamental dentro de la
economia del Ecuador, generando un incremento en las exportaciones petroleras y
agroindustriales durante esa época. Asi como también los favorables indicadores
econoémicos dieron la factibilidad al Ecuador de ingresar a la Organizacion de Paises
Exportadores de Petréleo OPEP7, motivo que percuti6é directamente sobre el precio de
las exportaciones, especificamente en la variable del término de intercambio.

La utilidad petrolera que gener6 la venta externa, causo un fortalecimiento del
sector externo y financiero del Ecuador.

El auge petrolero de los setenta fue debido a la explotacion y hallazgo de
yacimientos petroliferos que se encontraban en la region amazonica del Ecuador,
convirtiéndolo en un pais exportador de hidrocarburos, beneficiandolo del incremento del
precio del petréleo en los mercados internacionales. Este auge genero ingresos promedios
al 9 % del producto interno bruto (PIB); sin embargo, este valor cayo durante los afios
ochenta por causa de la caida del precio del petrdleo internacional, alcanzando el -6,7 %
en 1987. Para el 2011 las ganancias petroleras representaban el 37,8 % del monto total
del sector publico no financiero.

El descubrimiento del petrdleo en el Ecuador data de antes de la Colonia, los
primeros hallazgos fueron realizados por los indigenas en la zona de la costa sur
ecuatoriana, en la provincia de Santa Elena.

El descubrimiento y la confirmacion de que existia petréleo crudo en el Ecuador
fue en el afio de 1911, en donde se procedio a realizar la primera perforacion del primer
pozo Ancén 1 ubicado en la peninsula de Santa Elena, para el afio de 1967 la compaiia
Texaco en la Amazonia realiz6 la perforacion del pozo Lago Agrio 1, como resultados de
estas dos exploraciones y descubrimientos se cred la hoy llamada empresa petrolera
ecuatoriana EP Petroecuador.

Para el afio de 1971 por primera vez el pais comenzd a manejar y tener el control
de todas las fases de la industria petrolera ecuatoriana, que conlleva la exploracion,
explotacion, industrializacion, comercializacion y transporte hacia las trasnacionales, este
paso gran importante en la historia petrolera del pais fue gracias a que se realizd una
revision al contrato que mantenia la petrolera Texaco-Gulf con el estado, motivo por él

se obligd a esta compaiiia a realizar la devolucion de 930 000 hectareas.
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Para el afio 1972, se fundé la Corporacion Estatal Petrolera Ecuatoriana (CEPE)
con el motivo de poder mantener un control de las actividades, esto genero un papel
importante dentro de la economia del Ecuador, debido a que se generaron varias plazas
de trabajo, desarrollo de inversiones generando un valor agregado al petroleo. Esta
corporacion permitio acceder a una gran parte de la infraestructura petrolera, generando
mas hallazgos de campos petroleros, produccion, refinacion, movilizacién y venta de sus
derivados.

Fue entonces que la corporacion CEPE adquiri6 las acciones de la compaiia Gulf,
para asi llegar a convertirse en el mayor socio del consorcio CEPE-Texaco.

Para el 26 de septiembre del afio de 1989 sale el amparo de la Ley Especial n.° 45,
la cual crea a la empresa estatal Petréleos del Ecuador (Petroecuador), tomando el cargo
de todas las funciones y actividades del consorcio CEP-Texaco, conjunto las refinerias de
Anglo, Repetrol y el Sistema de Oleoducto Transecuatoriano.

La compania estatal Petroecuador, incremento la capacidad de las operaciones en
las plantas de refineria para el deposito de petrdleo, derivados, terminales, e incursion6
en la venta de gasolinas al construir la primera gasolinera propia del pais.

Fue a partir del afio de 1970 que se dio el inicio del auge de las exportaciones
petroleras, este fue un hito importante en la historia de la economia ecuatoriana, ya que
hubo un aumento en el precio internacional del crudo, y efecto de esto se condujo a
trasformar el desarrollo econdémico ecuatoriano, centrado hasta entonces en un modelo
agroexportador. Sin embargo, también tuvo sus efectos negativos el hecho de mantener
una economia basada en el petréleo, para los afios de 1980 y 1990 hubo impactos
negativos en la economia ecuatoriana debido a la baja del precio del barril de petréleo.

Mediante la expedicion del Decreto Ejecutivo n.° 315 del mes de abril del afio
2010 la empresa estatal Petroecuador se convirtid en empresa publica, con este nuevo
esquema juridico la empresa paso de accionista a una empresa autbnoma en cuanto a su
operacion, administracion y patrimonio.

EP Petroecuador debe cumplir con todas las etapas de la industria petrolera,
mantener una responsabilidad ambiental, social y de seguridad industrial que necesiten
las zonas en donde opera la petrolera estatal, asi como también apoyar al desarrollo de la
educacion, salud y comunitario de estas zonas.

La seguridad también es motivo de alta y permanente preocupacion por parte de

EP Petroecuador, pues ha dado cumplimiento a la politica empresarial y las normas
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internacionales, al desarrollar los ejes de mitigacion, remediacion, gestion
socioambiental, seguridad, salud ocupacional y seguridad fisica (Chamorro 2013).

Pastor (2020) sefiala que la industria petrolera en el Ecuador es una industria
politizada, y sobre la que, a pesar de su gran importancia en la economia ecuatoriana,
existe un gran desconocimiento en su aporte econémico al pais, y sobre la gran cadena de
valor y de empleo que esta genera, asi también como este sector genera grandes aportes
a las comunidades cercanas a la operacion en la region amazonica del Ecuador.

En el Ecuador se extrae petréleo en la peninsula de Santa Elena y en la Amazonia
ecuatoriana, el petroleo es el principal producto de exportacion del pais, y este representa
cerca del 40 % de las exportaciones, teniendo una participacion importante dentro del
PIB, para el 2019 represento el 9 %. Convirtiéndose en un sector fundamental estratégico
en la economia ecuatoriana durante las ultimas tres décadas.

El petréleo sigue siendo el eje principal de la que depende las finanzas y la
economia del Ecuador y sigue siendo el factor fundamental en el crecimiento del pais
pues es la principal fuente de divisas, equilibra la balanza comercial y contribuye al
financiamiento del presupuesto del Estado. (Pastor 2020)

Para el afio 2020 se produjeron 175,45 millones de barriles de los cuales se
exportan 131,52 millones de barriles, por un valor de USD 4684,79 millones al afio. La
cadena productiva del petroleo es una de las cadenas econémica mas importantes, a nivel
nacional, que incluye un componente nacional importante, genera 38 122 plazas de
empleo, lo que representa el 0,5 % del empleo total en el pais (Banco Central del Ecuador
2020).

Tabla 1
Historico produccion ecuatoriana
Periodo 2013-2020

Miles de barriles por dia

EP Petroecuador | Empresas Privadas | Nacional

2020 403.000 120.000 523.000
2019 410.980 118.000 528.980
2018 402.774 113.000 515.774
2017 402.537 132.439 534.976
2016 432.020 116.370 548.390
2015 422.760 120.330 543.090
2014 432.810 123.550 556.360
2013 397.050 129.310 526.360

Fuente: Agencia de regulacion y Control (ARCH)
Elaboracion propia
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Figura 1. Produccién historica ecuatoriana
Fuente: Agencia de regulacion y Control (ARCH)
Elaboracion propia

Dentro de los contratos de inversiones que se realizan con las empresas privadas,
se indican los planes de compensacion social para mas de 50 comunidades que influyen
en las areas de los campos petroleros, con planificacion para una mejor calidad de vida,
estos son planes de educacion, salud y proyectos de emprendimientos economicos.

A partir de la reforma a la ley de hidrocarburos del afio 2010, con la nueva
modalidad de contrato, se han entregado por parte de las empresas privadas mas de USD
500 millones de ddlares al Estado para el desarrollo de la region amazonica, mediante la
contribucion del 12 % de participacion de utilidades destinado a este fin en la ley (Pastor
2020).

La inversion ejecutada por parte de la compafiia Petroecuador, sin incluir las
alianzas operativas, para el afio 2005 ascendié a USD 178 millones, que representd un
importante crecimiento en el afio 2004 del 38 %. Sin embargo, el afilo de mayor inversion
que registro la empresa fue en el 2002, con un valor de USD 192,3 millones.

La crisis econdmica de la empresa, debido a su relacion de dependencia directa
con el Ministerio de Finanzas del pais, le afectd negativamente durante los anos 2000-
2005, con la inversion mas significativa del gasto representada por la filial
Petroproduccion, siguiendo con la inversion realizada por la filial Petroindustrial,
posterior con la filial Petrocomercial, en el oleoducto y matriz de Petroecuador.

Segun la rendicion de cuentas por parte de EP Petroecuador, en el afio 2011 la

inversion de la estatal en todas las fases de la industria hidrocarburifera sumo un total de
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USD 1222 millones, mientras que en el 2012, este monto se incrementd a USD 1362

millones, lo que significé un incremento del 21 % (Chamorro 2013).

1.2 Conceptualizacion de bursatilizacion

La bursatilizacion consiste en un proceso en el cual se asignan activos con el
propdsito de emitir valores, esto con el objetivo de poder mantener un financiamiento al
momento de dar liquidez a los activos no liquidos.

Tal como lo indica Blazquez (2000) en su libro, la bolsa es un punto de encuentro
de dos figuras importantes dentro de la economia que son las empresas y ahorradores.
Aquellas organizaciones que puedan necesitar mayores fondos para alcanzar sus metas
tienen diferentes formas de hacerlo. No obstante, una de las mas interesantes es el poder
acudir a la venta de acciones, bonos, obligaciones, etc. segun la conveniencia de la
organizacion a través de la bolsa. Por lo que, esta cumple un rol muy importante para el
desarrollo de la economia mundial, debido a que canaliza el ahorro hacia la inversion
productiva. Este es un tipo de instrumento de financiacidon para las empresas y de
inversion para los ahorradores.

La informacion para los mercados bursatiles es esencial, por tal motivo esta debe
ser clara y transparente, para asi tener un mejor control, poder dar las mismas
oportunidades a todos los participantes. La inversion en acciones protege el ahorro frente
a la inflacion, puesto que las acciones representan parte de los activos reales, en donde su
valor monetario incrementa debido a la inflacion, por lo que conlleva al incremento del
precio de la accion.

En la actualidad se pueden obtener una gran variedad de productos de inversion
en la bolsa, estos podian ser emitidos tanto por las empresas publicas o privadas como
también por el Estado, Comunidades Autonomas y otros Organismos Publicos.

Segin Hernandez (2005): “La capitalizacion bursatil, o capitalizacion del
mercado, es una medida de una empresa o su dimension econdmica, y es igual al precio
por accion en un momento dado multiplicado por el nimero de acciones en circulacion
de una empresa de manera publica, e indica el patrimonio disponible para la compra y
venta activa en la bolsa” (180).

Por lo que para Rodriguez (2010), es probable que algunas compaiiias que estan
en los mercados de valores se encuentren dentro de una burbuja econémica, causando que

por ciertas especulaciones el valor de sus acciones sea sobrevalorado en relacion al valor
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de la empresa y al de sus activos. Esto puede generar un riesgo al precio de las acciones,
debido a que, asi como pueden hacer que su valor incremente, también pueden disminuir,
repercutiendo en el valor de la empresa. Esto ya se ha presentado en algunas compaiias
en las cuales sus precios de acciones se han caido totalmente y como efecto se vio afectada
la economia regional o mundial.

Mientras que Alexander, Sharpe y Bailey (2010) indican que los mercados de
valores juntan a los compradores y vendedores de valores, estos son procesos creados
para agilitar el intercambio de activos financieros, al mercado financiero se lo puede
distinguir de dos formas, como mercados primarios y secundarios, la diferencia en estos
estd en que si el emisor va a vender los valores. Otra forma de diferenciar los mercados
de valores es por el tiempo de vida de los activos financieros, el mercado de dinero
implica valores que expiran en un aflo o0 menos, mientras que el mercado de capitales es
aquellos con valores con una vida de mas de un afo.

Segun AMV (2012), se consideran a los valores negociables como acciones, 0
como cualquier otro tipo de valores, a aquellos que tengan la facultad de poder adquirir
valores semejantes a las acciones, como pueden ser los bonos y las obligaciones.

También, Amat (2008) indica que la bolsa es cada vez mas un elemento
impredecible para el normal funcionamiento del sistema financiero de una economia
capitalista, siendo la bolsa el mercado financiero por excelencia. Existen cuatro tipos de
mercados financieros, en funcion de los activos que se estan negociando y son los
siguientes:

e Los Mercados monetarios que consisten en la negociacion de los activos

activos financieros a corto plazo.

e Los Mercados de capitales que es la negociacion de los bonos y acciones.

e Los Mercados de producto derivados que es el negocio de futuros.

e El Mercado de divisas que consiste en la negociacion de los distintos tipos de

monedas, considerando al mas importante la compra y venta de divisas.

Segun sistema de negociacion de los valores, este mercado puede ser bursatil el
cual consiste en la negociacion de valores a través de un sistema transaccional o una bolsa
de valores, mientras que extrabursatil consiste en la negociacion de valores por fuera del
sistema o bolsa de valores.

Adicionalmente, el mercado de valores también mantiene una clasificacion para

las personas autorizadas a la compraventa de acciones o inversion, que consiste en el
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mercado principal dirigido a un ptblico en general, y el segundo mercado el cual mantiene

una restriccion unica para los inversionistas profesionales.

Segun el autor Levinson (2008), los mercados financieros estructurados como la

Bolsa de Londres o los mercados informales como los cambistas callejeros de algunas

capitales, las funciones de los mercados financieros son principalmente las siguientes:

Fijacion de precios: en los mercados financieros, el precio de los activos es el
precio que un individuo esta dispuesto a pagar por poseerlos. Por lo que, en
este sentido los mercados permiten conocer los precios que es una forma de
determinar los valores relativos de los diversos activos.

Valoracion de activos: el precio de mercado constituye la mejor forma de
valorar una empresa o los activos que posee, esto es de suma importancia para
los inversionistas y organismos reguladores.

Arbitraje: esto se aplica en algunos paises donde los mercados financieros no
estan muy desarrollados y existen disparidades en el precio de los activos, a
medida que los operadores financieros intentan aprovechar esa divergencia,
los precios se van moviendo hacia un nivel uniforme lo cual contribuye a la
mayor eficiencia del conjunto de la economia.

Obtencion de financiacion: las acciones, las obligaciones y las deméas formas
de instrumentos financieros, hace factible que las empresas puedan acceder a
los fondos que requieren para poder atender sus necesidades de capital.
Transacciones comerciales: Al igual que el capital a largo plazo, los mercados
financieros proporcionan los mecanismos que posibilitan las transacciones.
Esto incluye diversos procedimientos como por ejemplo organizar los pagos
por la compra de un producto en el extranjero, o proporcionar capital
circulante para que una empresa pueda pagar a sus empleados si los pagos de
sus clientes se retrasan.

Inversion: Los mercados de acciones, obligaciones y monetarios entre otros,
proporcionan a los inversionistas la posibilidad de obtener rendimiento por
los fondos que no se necesitan de inmediato, asi como la posibilidad de
acumular activos que les proporcionaran activos en el futuro.

Gestion de riesgos: Los contratos derivados (futuros, opciones, etc.) pueden
constituirse en una opcion eficaz de proteccion frente a muchas clases de

riesgos, como por ejemplo la posibilidad de que una divisa se devalte
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respecto de la moneda propia antes de recibir el pago de una exportacion.
Ademés, facilita a los mercados atribuir un precio al riesgo, permitiendo a
empresas y particulares comercializar riesgos manteniendo sélo aquellos que
desean conservar.

Por su parte, Giron (2005) afirma que el método de la bursatilizacion es un nuevo
tipo de financiamiento que aparecio posterior a las crisis de la deuda externa alrededor de
los afios ochenta, por lo que varios paises recurrieron a instrumentos financieros que
generaban un mayor riesgo, pero también al mismo tiempo un mayor ingreso, este tipo
de proceso ayudo a la mejora de la economia que se encontraba en crisis en ese momento,
siendo una de las mejores décadas de la historia a raiz de la crisis del afio 1929, esto
favorecio a disminuir ciertos problemas que se estaban generando en ese momento en
otros paises del mundo.

Las ventajas que mantienen las empresas que llevan a cabo el tipo de
financiamiento como la bursatilizacion son también un tipo de financiamiento de bajo
costo ya que proporcionan un riesgo bajo, alta liquidez y gran capacidad de inversionistas,
removiendo de los estados financieros el activo y sus costos financieros.

En la posicion de inversor, las ventajas que se tienen al ingresar en un proceso de
Bursatilizacion son: mejorar la diversificacion, los resultados no dependen 100 % de la
empresa, es una herramienta para riesgos crediticios, mejora en la calificacién del

acreedor y mayor liquidez en los instrumentos financieros.

1.2.1 Metodologia de calculo

La valoracion de una compafiia es normalmente utilizada cuando una empresa
desea vender todo o una porcion de sus operaciones, también es aplicable cuando se desea
juntar o adquirir a otra empresa, este es el proceso para lograr determinar el valor actual
de la compaiiia, utilizando medidas objetivas y evaluando todos los aspectos posibles del
negocio.

Dependiendo de la informacion disponible de la empresa se podra elegir el método
de valoracion, el enfoque comn para la valoracion de negocios incluye una revision de
los estados financieros, modelos de descuentos de flujo y también comparaciones
similares de otras empresas.

Existen varios métodos para la determinacion de valoracion de una empresa; sin

embargo para el andlisis de factibilidad de iniciar un proceso de bursatilizaciéon de una
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empresa estatal del sector petrolero ecuatoriano se va a utilizar el método de valoracion
de negocios flujo de caja descontado, que consiste en un analisis del calculo del valor
actual neto (VAN) que indica el valor presente de los flujos de cajas netos generados por
la inversion, adicional se debe realizar el calculo de la tasa interna de retorno (TIR) debido
a que indicara el rendimiento esperado, y la tasa de descuento que es la que indicara el
valor presente de un valor futuro, con estos analisis es posible poder determinar el valor
de una inversion en el presente, en base a las proyecciones de cuanto dinero se podria
generar en el futuro.

Una vez realizado el modelo econdmico si este da un costo mayor al monto actual
invertido, es un indicador positivo, el cual podria generar buenos rendimientos
economicos. Los inversionistas cuando utilizan el método de caja descontado suelen
utilizar el promedio ponderado de capital (WACC) que es el rendimiento minimo que
necesita ganar una compafiia para poder satisfacer a sus inversionistas con respecto a la
tasa de descuento, debido a que representa la tasa de rendimiento esperado por los
accionistas, o en su efecto también pueden realizar el calculo del ROE (Return on Equity)
que es el indicador que se utiliza para medir la rentabilidad de una empresa como la

relacion entre el beneficio neto y fondos propios (Fernando s. f.).

La formula del flujo de caja descontado es:
CF CF5 CF,

DO =Gy T asm T aery

where:

CF, = The cash flow for year one

CF5 = The cash flow for year two

CF,, = The cash flow for additional years

r = The discount rate

Fuente: Investopedia
Elaboracion: Jason Fernando

1.3  Inversion extranjera

Como se indica en la investigacion desarrollada por Ramirez y Florez (2006), los
mayores niveles de internacionalizacion que se han experimentado en las economias
desde los inicios de la década de 1990, han sido posibles gracias a la disminucion de
barreras al comercio y a la inversion que han hecho los paises alrededor del mundo. La

disminucion de barreras ha incrementado progresivamente los flujos de inversion
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extranjera, asi como también los impactos que estos flujos generan en las economias.
Como parte de esta internacionalizacion, la mayoria de los paises que mantienen acceso
han disefiado diferentes tipos de programas que han permitido la mayor atraccion de flujos
de inversion extranjera y por otro lado los flujos correspondientes del pais.

Como indica Torres (2010), la creciente preocupacion de los paises que se
encuentran en desarrollo econdmico, es el poder atraer mayor inversion extranjera directa,
para asi poder incrementar y mejorar su desempefio en la parte econémica y social del
pais, asi también indica que la inversion extranjera directa busca el poder tener un interés
a largo plazo por parte de la entidad residente en otra economia diferente a la del
inversionista, por lo que esta puede ser una fusionada o adquirida.

Por lo que el autor también sefiala que la inversion extranjera puede impactar de
manera directa en la formacion del capital mediante su incremento en la participacion de
la inversion en el PIB o indirectamente mediante la inversion domestica complementaria.

Segun se indica en la investigacion, el aumento de un dolar en la inversion
extranjera directa causa un aumento de un doélar a la inversion doméstica; sin embargo,
se concluye que la inversion extranjera directa no es un incentivo, debido a que esta
desplaza a la inversion doméstica, puesto a que el impacto positivo viene del uso eficiente
de los recursos que se encuentran ligados a la inversion extranjera.

Considerando que en el largo plazo la inversion extranjera directa resulta
convirtiéndose en una desventaja de la inversion, debido a que los recursos que sacan del
pais son mayores a los que ingresan, generando un decrecimiento general del pais
receptor.

Mientras que, Mogrovejo (2005) indica que a partir de la década de los noventa,
las reformas liberales y la estabilidad macroeconémica mejoraron significativamente la
percepcion de los inversionistas extranjeros, a pesar de los problemas financieros que
afectaron a la region. A pesar de esto, la circunstancia de la liberalizacion de mercados
enmarca nuevas oportunidades, mayormente por la privatizacién de empresas publicas,
fusiones y concesiones otorgadas por los gobiernos de Latinoamérica a distintas firmas
extranjeras.

Esto viabilizd una importante entrada de IED y oblig6 a las subsecuentes
inversiones para modernizarse y expandir las empresas que cambiaron de propiedad.

Tomando como principal referencia las aportaciones de varios autores que se

menciona en la investigacion de Rivas Aceves y Puebla Ménez (2016), a continuacion se
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detalla las causas negativas que se han vinculado a la presencia de inversion extranjera
directa como:
e Cierre de microempresas como el resultado de las desventajas de productividad
y de escala respecto a empresas multinacionales.
e Caida del ahorro y la inversion interna, una de estas causas puede ser el
desincentivo de la actividad econdmica interna por la tasa de interés.
¢ Inestabilidad en del sector externo, debido a que al largo plazo la inversion
extranjera causa una salida de divisas, que quizds no pueden llegar a ser
compensadas por los ingresos.
e Incremento a la tasa de desempleo, que corresponde a la disminucion del
desarrollo del Producto Interno Bruto y a la inercia demogréfica.
e Susceptibilidad y dependencia externa, por falta de transferencia de tecnologia,
conocimiento y habilidades.
e Mala relacion entre las empresas multinacionales y nacionales, en donde no se

promueva la competitividad.

También indica que la aplicacion de una politica economica de corte neoliberal,
como la implementada en algunos paises de Latinoamérica, analiza una relacion
comercial y estimulo a la inversion extranjera como parte fundamental a la estrategia de
integracion comercial y economica con el mundo. Esta politica trata de incrementar el
crecimiento, desarrollo laboral y la competitividad entre los paises y las diferentes
acciones implementadas.

Es importante indicar que la inversion extranjera se divide en dos tipos que son,
por un lado, la inversién directa que consiste en que una persona natural o juridica
localizado en el exterior, realice una inversion de su capital directa en un pais con la
intencion de poder mantener injerencia directa de largo plazo en el desarrollo de una
firma, asi como también se puede realizar la inversion mediante la participacion en otras
organizaciones ya establecidas en el pais.

El segundo tipo de inversion es la de portafolio que consiste en aquella que es a
través de las bolsas de valores extranjeras, mediante la compra de bonos, acciones u otros
tipos de titularizacion financiera que puede generar rentabilidad fija o rentable (Ramirez

y Florez 2006).
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La diferencia que mantiene la inversion directa y de portafolio es que la inversion
de portafolio es con el objetivo de poder generar una rentabilidad a corto, mediano y largo
plazo, a través de la generacion de valorizacion o rendimiento que esté generando el
activo, es una inversion flexible y no implica de mayor compromiso por parte del

inversionista.

1.3.1 La inversion privada petrolera en Ecuador

Se plantea la necesidad de que el pais realice un proceso de bursatilizacion del
sector petrolero, para que mediante de este se pueda generar una mayor inversion
extranjera y que esta no se encuentre limitada inicamente a la explotacion de campos.

Actualmente en el Ecuador se encuentran alrededor de 19 empresas privada que
operan en los 27 bloques petroleros, estas aportan con el 20 % de la extraccion, mientras
que el 80 % restante corresponde a Petroecuador (cuadro 1). Esta baja participacion se
debe principalmente a que las empresas privadas petroleras mantienen una apertura a la
inversion muy limitada, causando que no se permita que se desarrollen mas campos.

Sin embargo, hay que denotar que para los afios 2013-2016 la produccion petrolera
incremento debido a su alza del precio del crudo internacional y también a causa del
cambio de contrato a servicios con tarifa, modalidad de contrato que beneficia a las
empresas privadas y atrae a su inversion debido al alza del precio.

Es importante indicar que el petroleo es el principal producto de exportacion del
Ecuador, por lo que los ingresos por este rubro financian una parte considerada del
presupuesto del Estado, durante los afios 2018-2020 este representd el 28 %
aproximadamente de todos los ingresos del gobierno, en cuanto a las exportaciones este
represent6 entre los anos 2015-2020 un 32 % de todos los bienes que fueron exportados.
Para el primer trimestre del 2021 en la economia del Ecuador, se tuvieron ingresos por
USD 422.4 millones con respecto a la exportacion neta del petrdleo en los mercados
internacionales.

Estos ingresos se deben al incremento del precio del WTI que durante este primer
trimestre vario entre los USD 48,00 y USD 63,00, cifras superiores a los USD 37,00
previstos por el Ministerio de Economia y Finanzas en la proforma presupuestaria
aprobada de este afio (Gomez Ponce 2021).

Asi también, uno de los factores mas importantes que impide que se realice una

mayor inversion por parte de empresas privadas en el sector petrolero ecuatoriano es la
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seguridad juridica, pues a lo largo de este tiempo y de la historia del petrolero ecuatoriano,
esta se ha visto afectada con grandes cambios y controversias contractuales, hecho que
ha generado desconfianza en el inversor extranjero.

Desde el comienzo de las actividades petroleras en el Ecuador, se han tenido
distintos tipos contractuales que han ido determinado las diferentes condiciones de
operacion entre las contratistas privadas en cuanto a las actividades de explotacion y
exploracion de los hidrocarburos en campos del Ecuador. Estos distintos tipos de
contratos se inscriben dentro de un marco de politicas petroleras puestas por los distintos
gobiernos, en base a sus politicas econdmicas y, de sus enfoques en la industria petrolera
en la economia nacional y en la participacion del gobierno en su administracion, a lo que
se incrementa el comportamiento de las distintas exdgenos como es el precio del petrdleo
en el mercado internacional.

La modalidad del tipo de contrato de prestacion de servicios mediante una tarifa
fija es un limitante al momento de incentivar la inversion extranjera, debido a que las
empresas privadas que actualmente operan bajo este tipo de contrato, perciben una tarifa
fija del estado por la extraccién del crudo; sin embargo estas empresas no pueden
beneficiarse de la cotizacion internacional del precio del petroleo; si el precio del petroleo
en el mercado internacional aumenta, las empresas operadoras no obtienen beneficio
alguno; sin embargo, si el precio del barril cae, estas organizaciones deberan asumir la
perdida generada por este efecto.

No obstante, para el afio 2022 el gobierno ecuatoriano propuso a las empresas
petroleras privadas un plazo para la negociacion de los contratos de manera voluntaria al
modelo de participacion, la cual consiste en que un socio privado provee de la tecnologia
necesaria y a cambio como pago esta recibe parte del crudo producido.

El Ecuador tiene un gran potencial de produccion petrolera, sin embargo, no es
atractivo para el desarrollo de nuevas inversiones privadas para el rastreo y explotacion
petrolera, como una de las principales fuentes de ingresos que mantiene la economia
dolarizada, permitiendo un balance entre las cuentas publicas, con recursos estatales y

privados.
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Capitulo segundo

Marco empirico

1.  Historia de la industria petrolera ecuatoriana

La historia de la explotacion petrolera en el Ecuador da inicios en los afios veinte,
sin embargo, es hasta en los afios setenta en donde esta industria comienza a adquirir y
formar parte importante en la economia del pais, convirtiendo al Ecuador en un pais
dependiente del recurso hidrocarburifero.

El inicio de los procesos de exploracion petrolera comienza los afios cincuenta,
cuando se logro identificar yacimientos de crudo pesado en la zona cetro sur amazdnica
del Ecuador. Estas expediciones estaban ubicadas en comunidades indigenas muy
agresivas que complicaban y dificultaban realizar la exploracion; sin embargo, se
encontro petréleo liviano, siendo de mejor calidad y mas accesible en la zona norte entre
Sucumbios y Orellana donde habitaban las nacionalidades siona, tetetes y cofan, que
facilitaron el acceso para la operacion petrolera.

Fue entonces que hasta los afios setenta después de todos los allanamientos
indicados anteriormente que se inici6 la explotacion petrolera en la zona norte, previo al
ingreso de trabajadores petroleros, se dio primero el acceso a grupos de religion para que
pudieran pacificar a los indigenas previo al ingreso de la primera compaiia
norteamericana petrolera Texaco, misma que estuvo operando en el territorio durante 30
anos.

Para el afio de 1972, el general Rodriguez Lara procedio aplicar una politica
nacional sobre las reservas petroleras que fueron previamente descubiertas por el
consorcio Texaco Gulf, adicional procedi6 con la modificacion de la ley de hidrocarburos
y ratifico la creacion de la Corporacion Estatal Petrolera Ecuatoriana (CEPE). En este
mismo periodo Ecuador ingresa a la organizacion de paises exportadores de petroleo
(OPEP).

En el afo de 1981 el Ecuador da apertura para que ingresen grandes compafiias
petroleras transnacionales, entregando bloques por mas de 200 000 hectareas para su
explotacion. No obstante, en 1986 se inicia la modificacion de leyes de proteccion para

las areas protegidas, iniciando una nueva fase petrolera, en donde se aplica la
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responsabilidad corporativa y una relacion con el estado, donde se da inicio al desarrollo

de contratacion de servicios.

2.  Panorama econoémico del sector petrolero en Ecuador

El petréleo es el principal producto de exportacion dentro de la economia del
Ecuador, debido a que gran parte de sus ingresos financian al presupuesto general del
estado, para los afios 2018 y 2020 el petroleo represento aproximadamente el 28 % del
total de los ingresos del gobierno central.

Segun el informe de resultados presentado por el Banco Central del Ecuador con
respecto al tercer trimestre del 2021, la economia ecuatoriana ha incrementado en el 5,6
% con respecto al mismo periodo del afio 2020. Por lo que indica un crecimiento
interanual del sector de refinacion de petrdleo del 43,4 %.

Petroecuador en el tercer trimestre del 2021 la producciéon nacional de petrdleo
corresponde a la suma de la produccion de las compaiias privadas y de la Empresa
Publica EP Petroecuador llego a 44,86 millones de barriles, esto es igual a un promedio
equivalente de 478,61 miles de barriles diarios.

Para el cierre del primer trimestre del afio 2021 la economia ecuatoriana tuvo
ingresos adicionales por el valor de USD 422,4 millones, correspondientes a la
exportacion neta del crudo a los mercados internacionales, esto corresponde al incremento
del precio WTI del crudo, que mantuvo precios de entre USD 48 y USD 63, cifra superior
a USD 37 valor estimado por el Ministerio de Economia y Finanzas del pais.

El petréleo en el Ecuador esta indexado al WTI que es el precio internacional del
mercado, y el comportamiento de este impacta directamente al precio final del crudo de
Napo y Oriente, el WTI para estos casos representa aproximadamente 98 % del valor final
de la facturacion, por lo que la diferencia del 2 % corresponden a valores compuestos
establecidos en los contratos. A partir del afio 2017, En el Ecuador se ejecuta las ventas
del petroleo en la modalidad spot, después de la renegociacion de los contratos de
preventa petrolera con las empresas Unipec Asica, Petrochina International, y PTT
International Trading.

Actualmente el Ecuador trabaja con el contrato de prestacion de servicios, en el
cual las compaiiias privadas extraen el petroleo a cambio de una tarifa, en donde el Estado
recibe al 100 % el crudo, pero también asume el riesgo ante la caida del precio del petréleo

en el mercado internacional, sin embargo el 29 de noviembre del 2021 se publico la Ley
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para el Desarrollo Econdmico y Sostenibilidad Fiscal, correspondiente al Tercer
Suplemento del Registro Oficial 587, dentro de esta reforma se incluye cambios
importantes con respecto a la ley de hidrocarburos, en la cual se eliminan los contratos de
asociacion y de campos marginales, y por ende se prevén los contratos de modalidad de
participacion mismo que permite a las compaifiias privadas realizar la inversion, asumir
los riesgos y recibir una parte de la produccion del crudo, este cambio de contratos podria

tomar aproximadamente un afio.

3.  Conceptualizacion y efectos del proceso de bursatilizacion ecuatoriano

El establecimiento de los mercados de valores mantiene un papel muy importante
dentro de la economia de un pais, debido a que incrementa las fuentes financieras y genera
grandes cantidades de ahorro en el sector productivo, mediante la negociacion de
acciones, bonos y obligaciones corporativas.

El Ecuador no es la excepcion, por lo que la bolsa de valores ha significado
histéricamente un gran aporte tanto para el sector publico y privado, para las distintas
negociaciones de los distintos valores de renta.

En los ultimos afios el mercado bursatil ecuatoriano ha estado condicionado por
distintos factores internos y externos mismo que ha contribuido positivamente al
crecimiento de la economia ecuatoriana (Cadena Silva, Pinargote Pinargote y Solérzano
Aveiga 2020).

e El precio del petréleo de exportacion.

e Participacion del Estado.

e Decisiones de financiamiento e inversion del sector privado.

El crecimiento que mantiene Ecuador con respecto al mercado de valores se ve
reflejado en la Tabla 2, en la cual se presenta el crecimiento anual de las cantidades
bursatiles que han sido negociadas a escala nacional y el total del PIB para los periodos
2011-2022. Parte de este crecimiento se debe al precio del petroleo que ha tenido en los
ultimos afios, mientras que la tendencia del mercado de valores se ha mantenido constante
en el tiempo, con variaciones pequefias crecientes a casusa de la volatilidad en el precio
del petroleo. Para el 2020 la cantidad negociada en el mercado de valores alcanzaron los
USD $11,888 millones, que en relacion al PIB es del 11,8 % dentro de un contexto del

precio del petréleo catalogado como el mas bajo de USD 37,87 por barril.
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Tabla 2
Cantidades Bursatiles Negociadas a Escala Nacional (USD millones)

MONTOS BURSATILES NACIONALES NEGOCIADOS

(MILLONES DE DOLARES)

ANOS TOTAL USD* PIB**
2011 3,768 79,277
2012 3,753 87,925
2013 3,721 95,130
2014 7,544 101,726
2015 5,047 99,290

2016 (sd) 8,336 99,938
2017 (p) 6,617 104,296

2018 (p) 7,475 107,562

2019 (p) 11,797 108,108

2020 (p) 11,888 98,808

2021 (prev) 15,702 106,166
ene 22 - May 22 5,906 113,783
*Valor 2016 sd: semi definitiva. Valor 2017 2018 2019 2020 p: provisional. Valor 2021 2022 pr:

prevision
Fuente: BVQ, BVG y Banco Central del Ecuador
Elaboracion propia

Para la Tabla 3 se indica que para los afos 2016-2017, los valores bursatiles
negociados a nivel nacional muestran el 15 % del PIB, al mismo tiempo el precio del
barril de petroleo de exportacion decrecid por debajo de los USD 66,00, esto indica que
para la economia del Ecuador, lo que se negocia en el mercado de valores, depende en
gran parte de las fluctuaciones del precio del petréleo, por lo que los cambios dentro de
los ingresos por la exportacion de petroleo genera cambios en la economia ecuatoriana, y
por ende afecta e impacta a los mercados de manera positiva o negativa. A esto se le
puede integrar la valoracion del dolar, el cual hace que los inversionistas opten por
distintos derivados financieros en caso de que el precio del petréleo disminuya, esto es
comparable debido a como se ha indicado en capitulos anteriores, la economia del

Ecuador depende altamente de la exportacion petrolera.



Tabla 3
Precio del petroleo exportacion

PRECIOS DEL PETROLEO DE EXPORTACION
(Millones)

ANOS BARRILES EXPORTADOS | PRECIO UNITARIO A PRECIO TOTAL

2011 105.6 $98.92 $10,445.95
2012 1123 $99.49 $11,172.73
2013 124.1 $97.36 $12,082.38
2014 138.7 $85.81 $11,901.85
2015 131.4 $43.44 $5,708.02
2016 126.0 $37.17 $4,683.42
2017 116.3 $47.35 $5,506.81
2018 110.1 $63.13 $6,950.61
2019 109.5 $58.38 $6,392.61
2020 115.6 $37.87 $4,377.77

Fuente: EP Petroecuador y Banco Central del Ecuador
Elaboracion propia
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Capitulo tercero

Resultados

1. Proceso de bursatilizacion en la bolsa de valores de NYSE

El New York Stock Exchange (NYSE) es mayormente conocido como la bolsa de
valores de Nueva York y considerada como la mas grande del mundo, debido a la
capitalizacion de mercado de las empresas y por los valores que son negociadas en estas
diariamente. Los valores que son cotizados en el NYSE son medidos en base al indice
NYSE, que es el indice bursatil mas importante del mundo.

Aproximadamente el 80 % de los valores estadounidenses son negociados
mediante este mercado, por lo que para que una empresa pueda estar en lista debera
cumplir con una serie de estandares minimos tanto financieros como no financieros, con
un numero de accionistas, ganancias y precios de las acciones. Es importante indicar que
la comision de Bolsa 'y Valores es quien regula el comercio de estos valores; sin embargo,
la NYSE es la que rige los requisitos para su cotizacion.

La bolsa de New York utiliza dos métodos para la negociacion de acciones que
son los corredores y electronico, independientemente del método todas las transacciones
son una subasta (Kenton 2011).

e Los vendedores y compradores subastan valores al maximo precio.

e Los corredores son los representantes de las entidades que compra las
acciones, puede ser como para una empresa minima O como para
inversionistas institucionales.

e Los corredores son quienes establecen el precio de oferta que es el monto que
estan dispuestos a pagar por la accion.

e En el momento en que un corredor de bolsa ejecuta una orden de venta esta
no se completa hasta que uno de los distribuidores en el piso de la bolsa de
New York encuentra otro corredor para la compra. Tanto los corredores como
los distribuidores deben tener la aprobacion de a NYSE y contar la licencia

de negociacion.
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e La mayoria de las transacciones de la bolsa de valores son realizadas

electronicamente; para esto una computadora hace el papel de distribuidor, el

cual va emparejando a los vendedores y compradores.

1.1 Requisitos de cotizacion NYSE

1.

ii.

1il.

1v.

Para poder calificar en la Bolsa de New York la empresa debera contar
con al menos 2,5 millones de acciones en circulacion y 5000 accionistas
publicas.

Precio por accion minima de USD 4.

En darse el caso en que la empresa no tenga accionistas registrados la
NYSE solicitara la firma de un corretaje miembro que certifique la
profundidad del mercado y la liquidez de las acciones de la empresa.
Presentacion de los articulos de incorporacion, estatutos y resoluciones
de la empresa y toda la informacion necesaria con respecto a la directiva
y la validacién de que ningin miembro cooperativo mantiene condena
por delito grave.

Presentacion de solicitud y acuerdo de cumplimiento con requisitos y

pautas de la NYSE.

Una vez que la empresa cumple con los requisitos y es aceptada para la cotizacion,

la negociacion de acciones puede iniciar en cuatro a seis semanas.

2. Modelacion financiera

En este subcapitulo se realiza la modelacion financiera de Petroecuador mediante

el modelo de valoracion de negocios de flujo de caja descontado, como se indico

anteriormente, este tipo de valoracion consiste en la estimacion de valor de una inversion

en base al flujo de caja esperado, por lo que este tipo de analisis intenta determinar el

valor de una inversion al valor presente, en base a las proyecciones de cudnto dinero se

podria generar en el futuro.
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2.1 Supuestos

Para el analisis de la modelacion financiera se consideraron los datos de las
paginas oficiales gubernamentales hidrocarburifero remitidos el ministerio de energia y

el precio estimado de exportacion de crudo y derivados remitidos por el Ministerio de

Economia.
Tabla 4
Supuestos a 2021
Precio de Exportacion Crudo USD/BLS 51.30
Precio de Exportacion Fuel No.6 USD/BLS 50.00
Precio de Exportacion Fuel No.4 USD/BLS 40.51
Precio Promedio Venta Interna de Derivados (Sin Imp) USD/BLS 44.42
Prevo venta gas natural Sectro Electrico USD/MMBTU'S 2.75
Prevo venta gas natural Sectro Industrial USD/MMBTU'S 5.31
Tarifa transporte OCP USD/BLS 2.15
Tarifa transporte Villano Baeza - Crudo terceros USD/BLS 0.90
Precio de venta lubricantes USD/GLS 8.63
Ley Org. Plan Integral Circuns. Territorial Especial Amazonica |USD/BLS 2.00
Precio Venta de Azufre USD/KG 0.03

Fuente: EP Petroecuador
Elaboracion propia

2.2 Resultado

Como resultado de la investigacion inicial sobre las condiciones y caracteristicas
para poder generar un proceso de bursatilizacion del sector petrolero ecuatoriano en la
bolsa de valores de Nueva York, y en base a todos el analisis expuesto anteriormente, con
los célculos realizados en base a los estados financieros y los estados de flujo de caja
proyectado, se pudo obtener los resultados que se indican en la Tabla 5, la cual indica que
el valor presente neto de la compaiiia ecuatoriana Petroecuador es de $ 39 414 460,43
dolares americanos, siendo esta una cifra positiva y que se encuentra dentro uno de los
parametros como requisito para poder presentar la solicitud de cotizacion en bolsa de
valores de Nueva York, por lo que en base a estas proyecciones la inversion en la petrolera
Petroecuador es aceptable para el inversionista, adicionalmente dentro de los calculos
realizados se obtuvo el valor de la tasa interna de retorno (TIR) que es del 39,17 %, por
lo que al ser un indicador superior a la tasa interna referencial del 6,35 % se puede realizar

la inversion, es importante aclarar que se utiliz6 como tasa interna referencial actual a la
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del Banco Central del Ecuador debido a que por temas gubernamentales la compaiiia no
especifica el tipo de interés de financiamiento que mantiene actualmente, sin embargo al
utilizar este tipo de tasa referencia sigue siendo un factor positivo que indica que el

proyecto de inversion sigue siendo aceptable, y que podria ser recuperado dentro de un

periodo de 2 afios.

Tabla 5
Flujo efectivo descontado

Tasa pasiva referencial Banco Central del Ecuador a diciembre del 2022:

6.35%

I Flujo de efectivo operativo
UAII $ 2,107,558.00 [ $  2,698,396.27 [$  3,454,871.68|$ 442341937|$ 5,663,49222($  7,251,210.32
Depreciacion $ 167,185.00 | $ 167,185.00 | $ 167,185.00 | § 167,185.00 | $ 167,185.00 | $ 167,185.00
Impuestos (25%) $  -526,889.50 | $ -674,599.07 | $ -863,717.92(§ -1,105,854.84 | $ -1,415,873.06|$ -1,812,802.58
Flujo de efectivo $ 1,747,853.50[$  2,190,982.21 | $§  2,758,338.76 | $  3,484,749.53 |$  4,414.804.17[$  5,605,592.74
11. Capital de trabajo neto
Capital de trabajo neto inicial $ -7,291,990.00 [ $  8,157,901.91 ($  9,126,639.45|$ 10,210,413.00 | $ 11,422,882.88 ($ 12,779,331.58
Cambio en el capital de trabajo neto
Cambio en el capital de trabajo neto $ -7,291,990.00 [ $  8,157,901.91 (S  9,126,639.45|$ 10,210,413.00 | $ 11,422,882.88|$ 12,779,331.58
III. Gastos de capital
Desembolso inicial $ -4321,389.00 [ $ -4,570,242.78 [ § -4,833,427.18|$ -5111,767.46|$ -5406,136.39 $ -5,717,457.01
Gastos de capital $ -4321,389.00[$ -4,570,242.78 | § -4,833,427.18|$ -5,111,767.46|$ -5,406,136.39 [ $ -5,717,457.01
Flujo de efectivo operativo $ 1,747,853.50 ($  2,190,982.21|$  2,758,338.76 | $  3,484,749.53 | §  4,414,804.17[$  5,605,592.74
Cambio en capital de trabajo neto $ -7,291,990.00 [ $  8,157,901.91|$  9,126,639.45|$ 10,210,413.00 | § 11,422,882.88 [ $ 12,779,331.58
Gastos de Capital $ -4,321,389.00 | $ -4,570,242.78 ($ -4,833,427.18 |$ -5,111,767.46 | $ -5,406,136.39 | $ -5,717,457.01
Flujo de efectivo total del proyecto $ -9,865,525.50 (8  5,778,641.34|$  7,051,551.03|$  8,583,395.06| S 10,431,550.65[$ 12,667,467.31
Flujo de efectivo acumulado $ -9,865,525.50 | $ -4,086,884.16 | $  2,964,666.87 | § 11,548,061.93 | § 21,979,612.58 | $ 34,647,079.89
1.06) 1.13 1.20 1.28] 1.36
Flujo de efectivo descontado a 6.35 % $-11,613,379.00 [ §  -3,842,862.40|$  2,621,204.54|$  9,600,561.22 [ $§ 17,181,855.26 [ $ 25,467,080.80

Valor presente neto 6.35 (%)

$ 39,414,460.43
39.17%

Periodo de recuperacion 2
Fuente: Datos financieros EP Petroecuador
Elaboracion propia

Tasa interna de retorno

Con respecto al anélisis de la Tabla 6 se observa que para el periodo 2023 la
rentabilidad financiera (ROE) de la compaiiia es favorable, por lo que se indica que el
inversionista recibiré el retorno de efectivo esperado, debido a que para el 2023 se espera

que los inversionistas obtengan 0,43 céntimos por cada dolar invertido en la compaiia

Petroecuador.
Tabla 6
Return on equity (ROE)

ROE

Periodo Aiio Utilidad neta Patrimonio ROE
0 2020 $  2,107,558.00 | $ (7,291,990.00) -28.9%
1 2021 $ 269839627 | $ 8,157,901.91 33.1%
2 2022 $ 345487168 |$  9,126,639.45 37.9%
3 2023 $ 442341937 | $ 10,210,413.00 43.3%
4 2024 $ 566349222 |$ 11,422,882.88 49.6%
5 2025 $ 725121032 | $ 12,779,331.58 56.7%

Fuente: Datos financieros EP Petroecuador

Elaboracion propia
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Conclusiones y recomendaciones

Conclusiones

La inversion extranjera es un punto clave para que un pais tenga mayores ingresos
de divisas, y por ende mejores oportunidades. Por tal motivo es importante que un pais
mantenga una normativa y una politica estable para poder seguir atrayendo inversion
extranjera al pais.

Petroecuador es una compaiiia estatal que genera aproximadamente el 34 % de los
ingresos al pais, y a nivel PIB representa en promedio el 11,3 %. No obstante, para finales
del periodo 2022 el gobierno ecuatoriano busca incorporar la produccion petrolera en 100
000 barriles diarios adicionales, mediante una inversiéon de 437 millones de dolares
americanos, sin embargo, debera contar con una mayor inversion extranjera, y como se
indico anteriormente el gobierno debera proporcionar de una normativa adecuada que de
una seguridad juridica a los inversores extranjeros.

El crecimiento de la bolsa de valores de Nueva York ha tenido un crecimiento
significativo los ultimos periodos, por lo que si Ecuador mantuviera como parte de este
mercado la venta de acciones de Petroecuador se podria ver un incremento significativo
en el ingreso de las divisas al pais, asi como también fuera un gran atractivo para los
inversionistas extranjeros, debido a que el precio del barril del petrdleo se encuentra
indexado al WTI que mantiene precios promedio entre USD 48 y 63 dolares americanos.

Como se indicé en la investigacion para poder entrar a un proceso de
bursatilizacion en la bolsa de valores de Nueva York, el analisis de valoracion de una
compaiiia es un proceso muy importante, por tal motivo el método de valoracion aplicado
en esta investigacion utilizo una base a datos historicos adaptandolos a las necesidades de
Petroecuador. Es importante indicar que el éxito de una buena valoracion de una
compafiia se encuentra en la calidad de su informacion, considerando que al realizar los
supuestos de valoracion es necesario abarcar variables que afectan directamente el valor
objetivo de una compaiia.

En la realizacion del flujo de caja descontado de Petroecuador se pudo concluir
que estd depende directamente de la materia prima que es la produccion del petrdleo y
gas, asi como también del precio WTI de exportacion del crudo, y gasolina, estos son

factores importantes para definir el rumbo de la compaiiia, motivo por el cual para el 2020
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en los estados financieros se observaron resultados pocos favorables debido al precio del
petroleo a causa de la pandemia covid-19.

Para el analisis realizado se observa que el retorno de la rentabilidad proyectado
de Petroecuador para el 2023 es del 43,3 % equivalente a una utilidad neta de USD 4 423
419,37 (expresado en miles de dolares americanos.) asi como también el valor actual neto
de compaiiia es de USD 39 414 460,13 (expresado en miles de dolares americanos), con
una tasa interna de retorno del 39,17 % en un periodo de recuperacion de 2 afos. Cifra
muy atractiva para los inversionistas extranjeros interesados en invertir en el sector
petrolero del pais.

En base a lo expuesto anteriormente, es muy importante saber definir el método
de valoracion con respecto al tipo de compania, en este caso se aplicé el flujo de caja
descontado, debido a que este tipo de valoracion indica una vision del comportamiento
de los ingresos en base a diferentes variables y es ideal para aquellas compafiias que
dependen de una materia prima como es el caso de Petroecuador, debido a que no se
puede dar la misma valoracion a empresas que no dependen principalmente de una

materia prima en especifico.

Recomendaciones

Una condicidn para poder ingresar a un proceso de bursatilizacion en la bolsa de
valores de Nueva York es que la compafiia mantenga estados financieros auditados, y sus
resultados sean transparentes para presentar ante sus posibles inversionistas. Sin embargo,
Petroecuador y Petroamazonas llevan afios sin presentar balances auditados y sin cumplir
con las normas internacionales de informacion (NIIF) antes de la fusion después del
decreto ejecutivo 1221 el 7 de enero del 2021. Por lo que es fundamental que la compaiia
Petroecuador presente sus balances para la auditoria respectiva, y asi aclarar toda su
informacion financiera previa a la calificacion en la bolsa de valores de Nueva York.

Una caracteristica adicional para ingresar a la bolsa de valores de Nueva York es
que Petroecuador debe tener mas cercania a los mercados internacionales, para asi poder
generar mayor confianza entre los futuros inversionistas. Esto se debe ir trabajando de la
mano con el Gobierno y futuros Gobiernos para que se comprometan a mejorar los
estandares juridicos administrativos y productivos de la compafiia para generar una mayor
seguridad en la inversion extranjera.

Se recomienda que Petroecuador aplique diferentes tipos de procesos de

transparencia economica y financiera para dar la seguridad necesaria a sus inversionistas,
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considerando que los casos de corrupcion que se han presentado en los Gltimos tiempos

causan incertidumbre, e incrementa el riesgo de inversion extranjera.
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