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RESUMEN

Historicamente las Companias Petroleras Nacionales (CPN), han tenido
desempenos operacionales cuestionables. Diversos académicos han
coincidiendo en que las Companias Petroleras Internacionales (CPI) tienen un
mejor desempeno que las estatales, ya que estas ultimas son influenciadas por
los objetivos del gobierno. Una forma de medir el desempeno de las CPN es a
través de un indice de Creacion de Valor (ICV) que tome en cuenta el
desempeno operacional, financiero y de mision nacional. El siguiente trabajo
busca utilizar el ICV como medida de eficiencia para alcanzar las metas de
produccion de un grupo de once CPN en un periodo de diez anos (2004-
2013). La estimacion se realizd a través de un modelo de Panel Data en el que
se estudia en qué medida el ICV es capaz de determinar el cumplimiento de las
metas de produccion. Los resultados muestran que: i. El ICV es un resumen de
variables operativas, financieras y de misién nacional, que permite comparar
CPN. ii. Para ocho de once CPN se cumple la hipdtesis, es decir, las empresas
con indices mas altos tenderan a cumplir sus metas y las de ICV bajos no. iii. El
ICV vy los precios del petroleo son variables significativas para explicar las
variaciones en el cumplimiento de las metas de produccion. iv. El efecto
aleatorio impide crear un orden que establezca cual CPN tiene mayor

posibilidad de cumplir sus metas.




AGRADECIMIENTOS

A todos nuestros profesores de Economia y a los académicos a los que
fuimos referidas por su disposicion a escuchar y atender nuestras ideas e
inquietudes y por compartir su sabiduria de manera desinteresada, sin ellos
este trabajo no hubiese sido posible.

Y en especial a nuestro tutor, Igor Herndndez, por su apoyo, paciencia y
comprension durante nuestra investigacion.

A nuestra escuela de Economia, por su trabajo, su amabilidad y por la
calidad de la educacion a la que nos dieron acceso.

A nuestra casa de estudios, por ensefiarnos a regirnos bajo estandares de
excelencia y por ofrecernos en nuestros cinco anos de estudios un campus en
el que la solidaridad, compaferismo, honestidad y bondad se respiran.

A nuestros amigos y futuros colegas, con los que compartimos salones y
reuniones, y que con paciencia infinita resolvieron muchas de nuestras dudas.

Por dltimo a nuestras queridas familias, pilares fundamentales de nuestro

desarrollo personal y profesional, que nos ayudaron, apoyaron y aguantaron
durante nuestros estudios.




indice

(B [ Yi (oo [FToTo1 o] o AU 6
Planteamiento del Problema..........ooeeeeeee oo 8
1T 10
TR, s miomniimtiis e S e s B S S e e = 11

L BRI TR s i o o i R et o A 12
Historia de las Compafiias Petroleras Nacionales............cccvoveveviovvoein 12
Antecedentes del indice de Creacidn de Valor......voe oo 19

HL MEFES MBEORIOIGEIGO. 1. mmesssimssisn i esims e s sarmmsmenmmsmenm s s 24
Seleccion de las Companias Petroleras Nacionales. .......cooovveeevoeoevoeeinl 24
DesSCHPCION dB 18 MBI s mumsssmmmniormmmsasmnosmsres e s reessmtssssss 26
indice de Creacion de Valor (ICV)........o..wevooeeeeeeoeeoeeeoeeoeoeoeooooo 35
& Tl o (o B s (B e R 41
Modelo ECONOMELIICO. ... ..oviee e e 44

IV. Analisis de Resultados. ........c.ovvuueiee e 47

Resultados del ICV. ... 47
Resultados del Modelo ECONOMELIiCO......ccovueeeeeeeeeeeoeee 59
4




Resultados del Modelo ECONOMELriCO. ........vvvveoee oo 59

V. Conclusiones y recomendaciones.................coooooeeeeooeoeooooooo 63
VL. BIBUOHIRIIR...ociusssmorminannumns s s s s e 66
WL TV s w5558 53 b o e S BT R ErEES 76
Anexo 1 — Célculo de las variables del ICV...............ccooo o 77
Anexo 2 — Calculo de las brechas de las metas de produccion.............. 88
Anexo 3 — Resultados ECONOMELriCOS. ..........ooooeeevee 94



l. Introduccion

Las Companias Petroleras Nacionales del mundo tienen bajo su control
el 80% de las reservas probadas segun Victor (2007), por lo que se puede decir
que la mayor parte de la produccién futura se encuentra en sus manos. Esto ha
creado un foco de atencion sobre la eficiencia de las mismas para analizar si
son capaces de suplir el incremento de la demanda mundial de energia.

Diversos autores (Wolf, 2009; Victor, 2007) argumentan que una variable
relevante para la eficiencia de las companias el origen de la propiedad de la
compania; y los resultados muestran que las companias petroleras privadas
tienen un mejor desempenio y son mas eficientes que las companias petroleras
publicas.

Otros autores argumentan que el control del Estado sobre los recursos
es indispensable tanto para el desarrollo econémico como para la soberania
(Mommer, 2002). Pero un punto en el que coinciden la mayoria, sino todos los
autores, es que el petrdleo es un bien necesario para el desarrollo de una
economia como fuente de energia, por lo que estudiar la eficiencia del proceso
de produccion del mismo genera una vision sobre como debe estructurarse la
industria petrolera para obtener un mayor beneficio del recurso.

Las Companias Petroleras que son propiedad del Estado o Companias
Petroleras Nacionales, tienen una gran relevancia como agente generador de

valor dentro de la economia del pais al que pertenecen, ya que tiene




participacion en distintos puntos de las cadenas de valor dentro del pais. Estas
tienden a tener una gran contribucion al Producto Interno Bruto y a las
Exportaciones; en Venezuela las exportaciones petroleras representaron un
97% de las exportaciones totales en el 2013 y en Colombia un 55,2% en 2013
(BCV, 2014; Banco de la Republica, 2014).

En el siguiente trabajo se estudiara cuales son los motores que generan
valor dentro de las Companias Petroleras Nacionales y como estos pueden
afectar que se cumplan su meta de produccion.

En la primera seccion se realizard una explicacion de que son las
Compariias Petroleras Nacionales, cuales son sus objetivos y las razones por
las que se crean, se compararan con las Companias Petroleras Internacionales
en términos de produccion y eficiencia y también se explicara que es un indice
de Creacion de Valor y como esta compuesto. En la segunda seccion se vera
qué companias se utilizaran en este estudio, como se realizara el calculo del
indice de Creacién de Valor y el modelo econométrico que se aplicara. Luego
se mostraran los resultados obtenidos para las companias y los respectivos
andlisis de resultados. Por ultimo se muestran las conclusiones y las

recomendaciones para proximos estudios.



Planteamiento del Problema

La creacion de las Compafias Petroleras Nacionales (CPN) tiene una
serie de implicaciones sobre la maximizacién de la renta petrolera percibida por
el Estado, aun asi no es posible hacer generalizaciones, ya que existen
estructuras y marcos institucionales muy distintos entre las CPN y sus paises,
que conllevan a diferentes resultados en el desempeno de las mismas.

De esta forma surgen varias preguntas: ;es mejor que la industria la
operen las Companias Petroleras Nacionales con exclusividad o es preferible
que las Compafias Petroleras Internacionales (CPl) operen con
independencia?, ;traeran mejores resultados una mayor fuerza laboral o un
menor nimero de empleados?, ;es mejor para las CPN que se especialicen
aguas arriba o aguas abajo? Las respuestas a estas preguntas trazaran
caminos con resultados alternos.

Aun asi para entender el efecto del desempeno sobre la produccion es
necesario recordar que los objetivos de las CPN son multiples, ciertamente
entre ellos esta la maximizacion de los beneficios, pero sus objetivos al estar
alineados con los del Estado toman en cuenta otros factores como la
distribucion de la riqueza y ofrecer un soporte econémico para el desarrollo del
pais.

El problema, o la contradiccién entre los objetivos, puede ocurrir cuando

los caminos para alcanzar cada uno se cruzan y empiezan a sobreponerse




unos con otros. Por ello es importante que las CPN a la hora de plantearse su
mision, vision y objetivos mantengan una imagen holistica que integre sus
objetivos directos e indirectos.

Es de vital importancia analizar la situacion y los incentivos que mueven
a las CPN, ya que estas son las que poseen las mayores reservas de
hidrocarburos a nivel mundial, pero primero se debe entender su
funcionamiento y las razones que subyacen a su toma de decisiones para luego
comprender el contexto en el que establecen sus metas de produccion y el
hecho de que las alcancen o no para el tiempo estipulado.

Se espera que en este estudio demos luces de los incentivos que
subyacen en la toma de decisiones de las CPN, los objetivos que estas buscan
lograr y entender como la busqueda de sus multiples metas puede influir en el
cumplimiento de los planes de produccion.




Hipotesis

El indice de Creacion de Valor posee un impacto positivo y significativo
sobre la probabilidad de cumplir con metas de produccién de las Companias
Petroleras Nacionales.
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Objetivos

General

Analizar el impacto del indice de Creacién de Valor sobre la probabilidad del
cumplimiento de las metas de produccién de las Companias Petroleras
Nacionales.

Especificos

e Explicar las variables que seran parte del indice de Creacion de Valor.

o Definir el modelo econométrico que sera utilizado para estudiar la
incidencia del indice de Creacién de Valor en el cumplimiento de las
metas de produccién de las Companias Petroleras Nacionales.

e Calcular y analizar las variaciones en el indice de Creacién de Valor de
acuerdo a las distintas ponderaciones otorgadas.

e Calcular el modelo economeétrico y realizar los analisis correspondientes
al mismo.

e Explicar la incidencia del indice de Creacion de Valor en el cumplimiento
de produccién de las empresas seleccionadas.
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II. Marco Teodrico

Historia de las Comparniias Petroleras Nacionales

Las Companias Petroleras Nacionales (CPN), son aquellas en las que el
Gobierno del pais donde se establecen tiene posicién mayoritaria en el control
de las acciones y del capital. Entre las primeras CNP que se establecieron
fueron Yacimientos Petroliferos Fiscales (YPF) en Argentina en 1922 y
Petroleos Mexicanos (Pemex) en México en 1938. La importancia de las CPN
hoy en dia reside en que ellas son las que poseen la mayor cantidad de
reservas probadas de crudo. Una cifra que respalda esta aseveracion es que la
Organizacién de Paises Exportadores de Petrleo (OPEP), cuyos miembros
todos tienen CPN, poseian para el 2013 el 81% de las reservas mundiales, y
desde entonces no se han hecho descubrimientos importantes que puedan
revertir esta tendencia (OPEP, 2014).

Para los paises mas desarrollados a comienzos de 1900 era clave
establecer companias nacionales, ya que estas le brindaban al Estado
seguridad de suministro de combustibles en periodos trascendentales como la
Primera y la Segunda Guerra Mundial, donde se consideraba al petréleo un
producto de suma importancia como para dejarlo en manos del mercado. Sin




embargo, hoy en dia, los objetivos de las petroleras nacionales se han
expandido mas alla de un suministro seguro de combustible. A diferencia de las
empresas privadas que buscan maximizar el beneficio de la compania, las
empresas nacionales al ser propiedad mayoritariamente del Gobierno buscan
alinear sus objetivos con aquellos del pais, teniendo ambas como objetivo traer

desarrollo econdmico para el pais.

Stevens (2008a) explica que el nacionalismo de los recursos tiene dos
componentes. El primero es que las Comparnias Petroleras Internacionales
(CPI1), o Companias Petroleras Privadas, comienzan a tener un mayor poderio
dentro del pais y los gobiernos buscan limitar las operaciones de las mismas. El
segundo componente es que el Gobierno busca obtener un mayor control sobre
el desarrollo de los recursos naturales del pais, ya que los mismo se puede
considerar de necesidad nacional. Este ultimo componente se puede asociar a
otro con un caracter mas ideolégico, en el cual se percibe que el rol del Estado

en la economia es de suma relevancia.

Las razones por las cuales las CPN se han establecido son diversas y son
una mezcla de factores politicos y econdémicos (Stevens, 2003):

e Busqueda de la soberania y nacionalismo econémico. En gran parte los
paises con CPN hoy dia, tuvieron malas experiencias con las CPI,

o La necesidad de alimentar el orgullo nacional, la creacién de varias CPN
se volvieron simbolo de independencia en el mundo post-colonial;

e Para eliminar la asimetria de informacion entre los gobiernos y las CPl a
la hora de capturar la renta petrolera. Las CPI en vez de representar los
intereses de cada pais optaran por perseguir sus objetivos propios, que

en el caso de las empresas privadas siempre sera la maximizacion de las
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ganancias. Segun Monaldi (2008) establece, esta asimetria de
informacion entre los gobiernos y las CPI hace que la existencia de las
CPN sea de gran utilidad para maximizar la obtencién de rentas por parte
del Estado y que éstas sean utilizadas para el beneficio colectivo. Por
esta razon varios de los gobiernos de los paises petroleros, para
beneficiar al pais frente a las empresas extranjeras, crearon las CPN.

El desarrollo de las CPN suele ser tanto aguas arriba como aguas abajo.
Aguas arriba a través de la exploracion y produccién de crudo, y aguas abajo a
través de la refinacion, distribuciéon de productos derivados como gasolina y
gas, y mercadeo. Las actividades aguas arriba son generadas por los incentivos
del gobierno de obtener grandes rentas econémicas por los altos margenes de
ganancia de la industria, mientras que las actividades aguas abajo le permiten
al gobierno un mayor control sobre el establecimiento del precio del consumidor
de los productos derivados, un area de alta sensibilidad politica y social
(McPherson, 2003).

Las empresas que gozan de una mayor autonomia buscan orientar sus
comportamientos hacia una estrategia de mercado, mientras que empresas que
estan mas controladas por el Gobierno tienen menor autonomia y suelen tener
mayores presiones para proveer un flujo de fondos al mismo. Sin embargo
existe la posibilidad de que la CPN posea autonomia total y al carecer de
contrapesos institucionales se cree lo que es llamado un “Estado dentro de un
Estado”, donde la industria tiene amplio poder de decision dentro del Gobierno.

Por esta diferencia en las razones por las que son establecidas las CPN, los
incentivos y objetivos son distintos a los de una CPI, entre ellos se encuentran:

14




Maximizacion de la produccion. Ya sea por la necesidad de inversion
constante en la industria o por objetivos no comerciales (algunos
establecidos por el Gobierno o por los objetivos de la empresa) (Tordo,
Tracy y Arfaa, 2011),

La distribucion de la riqueza. Este suele venir expresado en forma de
subsidios a la gasolina, educacién gratuita, representar una fuente de
empleo (es por ello que las CPN suelen un mayor nimero de empleados
por barril que las CPI), entre otros objetivos no comerciales (Pirog, 2007),
Ser un motor para el crecimiento econdémico del pais, bien sea por la
entrada de inversionistas al pais o por otorgar precios preferenciales en
el combustible para desarrollar otras industrias de interés para la nacion
(Pirog,2007),

Geopolitica. El petréleo es un producto estratégico que puede ser usado
para promover los intereses del Estado en el exterior (Pirog,2007),
Integracion Vertical, a través de la produccién y venta de productos
derivados del petréleo las compafias pueden capturar mayores
ganancias, otro beneficio de la produccion de derivados es la
diversificacion, que les permite reducir los riesgos que la volatilidad del
precio del petrdleo les genera (Pirog, 2007).

Estos objetivos muestran que la vision de una CPN es muy diferente a la de
una empresa privada, ya que estos estan intimamente ligados con los objetivos
del pais mientras que los objetivos de la empresa privada estan ligados a los
beneficios de los accionistas.

Dados estos objetivos, que en general son comunes para las CPN, se puede

también enumerar una serie de caracteristicas que suelen ser habituales en
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En promedio tienen menor eficiencia que las Empresas Petroleras
Internacionales (CPI). Esto se evidencia, ya que para un mismo numero
de barriles de petrdleo extraidos las CPN habitualmente necesitan un
mayor numero de empleados. Esta caracteristica esta relacionada con el
objetivo de ser una fuente de trabajo en el pais. De esta forma se puede
ver que para el 2004 la petrolera nacional de India (ONGC) requeria de
94 empleados mientras que Shell requeria de 20 empleados para
producir un mismo numero de ganancias (Eller, Hartley y Medlock, 2007)
La inversion suele ser inferior a la necesaria para cumplir o mantener las
metas de produccion. Esto se debe a que la visién de largo plazo de las
CPN no esta alineada con la de los gobiernos (Pirog, 2007).

Son las que poseen las mayores reservas petroleras, sin embargo, son
las que tienen la menor tasa de recobro, ya que los objetivos al no ser
unicamente comerciales no se destinan suficiente dinero a la innovacion
tecnologica necesaria. Los paises con mayores reservas suelen ser
paises en vias de desarrollo, lo cual, implica inestabilidad y la existencia
de riesgo politico, factores que se toman en cuenta en las inversiones
(Monaldi, 2008).

Los altos costos hundidos son caracteristicos de esta industria. En la

mayoria de los casos ha sido necesaria inversion extranjera para poder iniciar
los proyectos petroleros de las CPN, esto se debe a que en su mayoria los
paises con grandes reservas son los paises en vias de desarrollo, con recursos
insuficientes para acometer dichas inversiones. Es por ello que para iniciar la
extraccion los gobiernos han tenido que establecer contratos con las
Comparnias Petroleras Internacionales (CPl) para que éstas provean los
recursos. El problema surge porque los incentivos ex-ante no coinciden con los
incentivos ex-post. Ex-ante las autoridades politicas usualmente representadas
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por las CPN desean concretar los acuerdos para traer a los inversionistas
ofreciendo un marco institucional atractivo para ellos, aunque ex-post puedan

surgir comportamientos oportunistas (Monaldi, 2008).

Chang, Hevia y Loayza (2009) nombran algunos hechos estilizados que
caracterizan este ciclo de nacionalizacion-privatizacién, uno de ellos es que la
estructura de los contratos para la explotacion de recursos beneficia
mayoritariamente a las empresas privadas cuando surgen aumentos
inesperados en los precios. Otro hecho estilizado que mencionan es que las
nacionalizaciones suelen ocurrir en paises donde prevalece una gran
desigualdad, y la percepcion de las ganancias de la industria parecieran
agruparse en una minoria privilegiada. Esto muestra que ademas de factores
economicos, existen factores politicos e ideoldgicos.

Muchos autores han establecido que las Companias Propiedad del Estado
(CPE) en general tienen un menor desempeno comercial que las Companiias de
Propiedad Privada (CPP), al trasladar estos argumentos a la industria petrolera,
dichas observaciones se mantienen. Segun Wolf (2009) algunas de las
preocupaciones que surgen en la investigacion de los efectos de la propiedad
(estatal o privada) son atenuadas al tratarse la industria petrolera, ya que los
motivos que subyacen a la nacionalizacidon son primordialmente de caracter
politico y no ocasionados por pérdidas econdmicas o imperfecciones del
mercado.

Eller, Hartley y Medlock (2007) probaron de manera empirica que las
ineficiencias técnicas de las CPN, que miden la combinacion necesaria de
inputs para generar ganancias, son generadas por el control del gobierno sobre
la distribucion de las rentas; mientras mayor parte de las reservas de crudo
estén bajo el control del Estado el desarrollo de la produccion se vera
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impulsado en su mayoria por fines politicos. Las ineficiencias generadas podran
conllevar, entre otros, a una menor produccion.

El problema que muchas veces ocurre es que los gobiernos, al no poseer
un ente regulador que limite su poder sobre la CPN, utilizan los fondos de las
petroleras para financiar programas y estas pierden de vista su objetivo de
inversion y produccién de largo plazo. En este caso los objetivos del politicos
gobierno prevalecen sobre los objetivos de las companias.

Wolf (2009) estudia las 50 petroleras mas grandes del periodo 1987 a
2006, obteniendo resultados que muestran que las CPN que no forman parte de
la OPEP tienden a tener una produccién menor en un 24% que las CPI, y que si
las CPN forman parte de la OPEP se espera una producciéon 51% inferior. Este
estudio muestra ademas que las CPN, tanto OPEP como no OPEP, tienen una
menor eficiencia que las CPI al producir un 26% menos dada una misma
cantidad de insumos.

Victor (2007) observé que a pesar de que son las CPN las que poseen las
mayores reservas de crudo, son las CPl las que obtienen las mayores
ganancias. Sus mediciones muestran que las CPl son cerca de 33% mas
eficientes que las CPN para convertir reservas de crudo en produccion, esto lo
explica mencionando los diferentes sectores econémicos que mueven a las
CPN. Al analizar el desempefo midiendo el ingreso por empleado se demuestra
que el gran tamano de las CPN demuestra ser una desventaja para estas
companias. Concluye diciendo que mientras mayor sea el control estatal sobre
las CPN tenderan a desarrollar menos sus reservas y generaran ingresos con

una menor eficiencia.
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Antecedentes del Indice de Creacién de Valor

El proceso de Creacion de Valor del sector petrolero ocurre a través de los
enlaces dentro de la cadena de valor de la industria, que comienza en el
proceso de exploracion y termina en el mercadeo de los productos derivados
del petrdleo y del petréleo crudo.

Las CPN pueden crear valor tanto de manera directa como indirecta. De
manera directa a través del control que poseen sobre costos y eficiencia o de su
vision de Mision Nacional, e indirecta a través las regulaciones que puede
establecer en la economia y en el sector (Stevens, 2008). Este proceso de
creacion de valor, cuya funcién es que el nimero agregado de outputs sea
mayor al de inputs, va a estar influenciado por los objetivos de los accionistas, o
en el caso de las CPN los objetivos del Gobierno.

Wolf (2009) argumenta que el valor al que es posible referir en las CPN es el
valor social creado a nivel de pais y no al valor privado que una compafia
genera a un accionista. El define a la Creacién de Valor como “algun tipo de
proceso en el que el valor de las producciones totales excede el valor de los
insumos agregados sobre una base sostenible, es decir, a largo plazo” (Wolf,
2009, p.7). Si el valor generado por la actividad petrolera no supera los costos,
el valor generado sera negativo.

El indice de Creacién de Valor (ICV) mide entonces aspectos claves en el
proceso de Creacion de Valor de una compafia petrolera, como lo son su
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desempefo operacional, su desempefio financiero y su desempefo en funcién

a la Mision Nacional.

Desempeno Operacional: muestra la productividad de la empresa tanto
aguas arriba como aguas abajo. Una medida de la efectividad aguas
arriba es el Ratio de Reemplazo de Reservas el cudl muestra la habilidad
de la compafia de producir en el futuro, y el Ratio de Vida de Reservas,
que muestra por cuantos anos mas se puede producir a la tasa actual.
Stevens (2008b) argumenta que este tipo de medidas presentan
problemas de interpretacién debido al Factor de Recobro' que tomen las
empresas para calcular sus reservas, ya que un mayor Factor de
Recobro puede significar mayores reservas y mas planes de explotacion
a largo plazo que no sean viables. Sin embargo existen reglas y normas
internacionales para calcularlo e inferir al respecto. Wolf (2009) y Giilen,
Wainberg y Foss (2011), utilizan el Ratio de Reemplazo de Reservas
como indicador de efectividad. Otra medida, pero de desempefio aguas
abajo, es la Capacidad Utilizada de las Refinerias, ya que un aumento en
la capacidad muestra la habilidad de la CPN de suplir el incremento de la
demanda nacional (Tordo, Tracy y Arfaa, 2011). Por ultimo Wolf (2008)
hace referencia a los indicadores de eficiencia laboral y eficiencia de
capital, los cuales son la produccién por empleado y la produccion por
activos respectivamente.

Desempefio financiero: las medidas que toman para analizar este
desempeno son encontradas en los Estados Financieros de las CNP, los

cuales son auditados, pero no existe un criterio obvio para inferir sobre

! Representa el porcentaje de hidrocarburos que se pueden extraer de una locacién a
través de las técnicas y equipos de la industria.
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ellos (Stevens, 2008). Las Ganancias son la medida mas utilizada, sin
embargo Wolf (2009) advierte que deben ser tomadas las Ganancias
antes de Impuestos para que sea mas apropiado para el estudio, ya que
los impuestos no son una pérdida de valor desde el punto de vista del
Gobierno. Asimismo Tordo, Tracy y Arfaa (2011) advierte que se debe
tomar en consideracion que la contabilidad de las CNP puede ser
manipulada, existen diferencias en los estandares contables entre
paises, la calidad en las cuentas y la auditoria puede variar
significativamente entre CPN, y hay distintas maneras de denominar las
salidas de efectivo. Las medidas mas comunes son el Gasto de Capital
(CAPEX), Flujo de Caja de Operaciones, Total de Activos, Ingresos y
Ganancias Antes de Impuestos, Royalties y Gastos no Comerciales.

Desempeno en funciéon de la Mision Nacional: posiblemente el aspecto
mas controversial en la medicién del ICV. Gulen, Wainberg y Foss (2011)
no lo incluyen ya que para ellos estas contribuciones al Estado en forma
de impuestos, royalties, subsidios a los precios y contribuciones al
desarrollo social y econémico capturan la esencia del Desempeno de
funcidon de Mision Nacional, y ademas consideran que es dificil encontrar
datos de calidad para medir este aspecto. Wolf (2009) utiliza el
porcentaje de contenido local, el uso doméstico de la produccion, el
porcentaje de trabajadores domésticos en el total de trabajadores, y el
gas quemado como porcentaje de todo el gas producido. Las tres
primeras tienen que ver mas que todo con el aporte social de la CPN a la
Nacion, y la cuarta con el aporte ambiental y el manejo del uso de los
recursos para un desarrollo sustentable. Tordo, Tracy y Arfaa (2011)
utilizan los mismos indicadores que Wolf (2009) y agregan otros como el
porcentaje de la fuerza laboral que se encuentra en la CPN, crecimiento
del empleo, el porcentaje de gasto no comercial en los gastos totales,
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porcentaje de ingresos no comerciales en el total de ingresos, y el
porcentaje de subsidios a los precios en el beneficio de la CPN. Todos
estos indicadores son muestras de la contribucion tanto social como

laboral que las CPN generan en la sociedad.

Si bien la literatura muestra que las CPIl son mas eficientes en la produccion
y generacion de beneficios, al realizar comparaciones entre CPN se debe tomar
en cuenta el impacto que tienen dentro de su pais ya que en principio todas
poseen la caracteristica de ser empresas estratégicas para el desarrolio, y si
esto no es tomado en cuenta el desempeno de la CPN puede resultar
subestimado (Wainberg, Volkov y Foss, 2007).

El indice de Creacion de Valor desarrollado por Wolf (2009) es un indice de
comparacién para las CPN ya que permite medir el desempeno de las mismas
tomando en cuenta los objetivos del gobierno a través de las variables de
Desempefio Nacional, asi como también los objetivos principales de la CPN a
través del Desempeno Operacional y Financiero. Por ello este ICV muestra la
eficiencia de la CPN de generar valor tanto para su pais como para si misma.

Tordo, Tracy y Arfaa (2011) estiman un modelo para determinar cuales son
las variables que afectan el ICV, y con ello la creacion de valor de las CPN. Las
variables que resultaron significativas a un nivel de 5% fueron la geologia y la
estructura corporativa del gobierno de la CPN, esta ultima variable engloba
aspectos como el porcentaje de control del gobierno sobre la CPN, el
porcentaje de miembros de la junta directiva que son independientes, la

transparencia en las cuentas y la transparencias en las reservas.

Se puede observar entonces que para tener una mayor creacion de valor es
necesario, ademas de una situacién geolégica inicial favorecedora, un mayor
desempeno en la estructura corporativa del gobierno a través de una mayor
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transparencia y rendicion de cuentas; a través de estos mecanismos los entes
reguladores poseen un mayor control sobre la CPN, y ésta tiene una mayor
presién a cumplir con sus planes de inversién de largo plazo y no desviar sus
fondos a actividades no correspondientes a la industria o que no fueron
planificadas con antelacion.

Wainberg, Volkov y Foss (2007) argumentan que para evaluar el
desempeno de las CPN es necesario tomar en cuenta sus objetivos, uno de
ellos es el desarrollo eficiente del sector de hidrocarburos pais, y para ello debe
ser tomado en cuenta los objetivos asignados especificamente por el gobierno o
las metas operacionales y financieras que la comparnia se proponga.

Stevens (2008b) argumenta que una medida de control de desempeno es el
cumplimiento de las metas de produccion en el ano, y bajo el costo, estimado,
ya que estos muestran la eficiencia en el cumplimiento de proyectos. Estas
metas las CPN realizan en pleno conocimientos de sus capacidades vy
limitaciones operacionales, por lo que el no cumplirlas es un senal de
ineficiencia en el uso de los recursos, baja productividad o mala planificacién.
Sin embargo algunas CPN pueden subestimar sus metas de produccién de
manera tal que siempre puedan garantizar su cumplimiento.

Entonces se puede asumir que como el cumplimiento de las metas de
produccion es una senal de eficiencia aguas arriba y de desempeno
operacional, las CPN que tengan un mayor ICV tenderan a cumplir
consecutivamente sus metas de produccion. Esto se debe a que el desempeno
operacional de las CPN afecta directamente el ICV, por lo que las CPN con
mayor desempeno en este componente generaran un mayor indice. Gulen,
Wainberg y Foss (2011) encontraron una correlacion positiva entre el ICV y el
crecimiento de la produccion, por lo que un mayor ICV deberia traducirse en

una menor brecha entre la produccién real y la meta de produccién establecida.
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lll. Marco Metodoldgico

Seleccion de las Companias Petroleras Nacionales

El control del gobierno sobre las CPN tiene un impacto fundamental en su
desempeno tanto operacional como financiero (Wolf, 2009; Victor, 2007; Eller,
Hartley y Medlock, 2007). La muestra de CPN utilizadas en este estudio esta
constituida por empresas cuyas acciones en poder del Estado varian desde un
30,1% hasta un 100%. Se espera que estas CPN tengan desempefos distintos,
y con ello ICV distintos, ya que aquellas CPN donde el Estado es el unico
accionista tendran incentivos distintos a aquellas donde existan otros
accionistas que puedan tener voz y voto en la toma de decisiones.

Las CPN con sus respectivos paises son las siguientes:

1. China National Offshore Qil Company (CNOOC), China
2. Ecopetrol S.A. (Ecopetrol), Colombia
3. Ente Nazionale Idrocarburi S.p.A. (ENI), Italia




ool B -

9.

JSC KazMunaiGas Exploration Production (KMG E&P), Kazakhstan
Oil and Gas Development Corporation Ltd. (OGDCL), Pakistan
Petroleos de Venezuela S.A. (PDVSA), Venezuela

Petréleos Mexicanos (Pemex), México

Petréleo Brasileiro S.A. (Petrobras), Brasil

PTT Public Company Limited (PTT), Tailandia

10.0il Company Rosneft (Rosneft), Rusia
11. StatoilHydro ASA (Statoil), Noruega

Estas companias son algunas de las utilizadas en el estudio de Tordo, Tracy

y Arfaa (2011). Los anos utilizados en dicho estudio van desde el 2004 hasta el

2008, anadiendo en este trabajo los afos posteriores, del 2009 hasta el 2013.

La muestra fue reducida en comparacién a la tomada por los autores debido a

la disponibilidad de reportes emitidos por las companias, ya que algunas

dejaron de publicar sus reportes anuales y otras no poseian la informacion

necesaria para el presente estudio. La muestra seran las once companias

mencionadas anteriormente para un periodo de diez anos.

En el siguiente apartado se explica la situacién actual de las companias

respecto al control del gobierno y cuales paises son exportadores o

importadores netos. Estas caracteristicas incidiran en el valor del ICV.
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Descripcion de la muestra

Por el bien de esta distincion y de la expectativa sobre su incidencia en el
cumplimento de las metas de produccién, las CPN también seran divididas
entre aquellas que pertenezcan en menor o mayor medida al gobierno. Dicho
esto se presentan las companias en orden creciente.

ENI es la CPN con menor poder en manos del Estado, ya que este posee
unicamente el 30,1% de las acciones, lo cual no le garantiza una mayoria en los
votos de la junta directiva, mientras que el 69,59% de las acciones restantes las
poseen conglomerados internacionales. Sin embargo estos Ultimos no poseen
mas del 2,10% de las acciones independientemente, siendo el Banco del
Pueblo de China el unico con este porcentaje de acciones. Estas acciones
cotizan en la Bolsa Italiana y en la Bolsa de Nueva York (NYSE).

ENI inici6 un proceso de reestructuracion y privatizacion entre 1995 y 1998,
que inici6 con la colocacién en Tesoreria de un 63% del capital social de ENI,
luego un 5% adicional del capital social fue vendido a inversores institucionales.
Aun asi el estado se ha mantenido con la participacidon mas alta, 30%, siendo
este capaz de emitir vetos que impliquen adquisicién del 3% o maés del capital
social de ENI (Wood Mackenzie, 2014a).

Debido a los problemas de burocracia que la industria petrolera Italiana
presenta, numerosos proyectos han sido atrasados, usualmente estos retrasos
son causa de preocupaciones regionales ambientales. Por este motivo el
gobierno ltaliano promulgd el decreto de ley Nro. 239, con el propdsito de
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incrementar la Exploracion y Produccion (E&P) en el pais, a través de mejoras
en la transparencia del proceso legal. A pesar de esto, Italia sigue atrayendo a
la inversion privada, principalmente a las CPl que son las que poseen la
capacidad de soportar los retrasos.

Siguiendo a ENI se encuentra Petrobras donde el gobierno federal posee el
50,3% de las acciones comunes (Petrobras, 2013), dandole la mayoria de los
votos en la junta directiva, sin embargo al gobierno solo le pertenece el 28,7%
del capital social de Petrobras.

En 1995 se le elimindé a Petrobras el monopolio sobre la industria con el
objetivo de atraer inversion extranjera. El programa de privatizacion parcial
comenzo con la eliminacién del monopolio y se realizé de tal manera que el
gobierno Brasilefio pudiese mantener el control de la compania, de esta forma
el gobierno se quedd con el 55.6% de las acciones de votos. Las demas
acciones cotizan en las Bolsas de Sao Paulo, Nueva York, Madrid y Buenos
Aires.

Actualmente Petrobras posee la mayor parte de las reservas y de la
produccién en el pais, lo cual, es un reflejo de su legado al haber sido la
empresa que por mas de 40 anos mantuvo un monopolio sobre la industria de
hidrocarburos. Estas reservas se encuentran en su mayoria (66% de las
reservas de petroleo y 66,5% de las reservas de gas) en pozos de aguas
profundas que llegan hasta 3 kildmetros de profundidad. Esto ha llevado a que
actualmente Petrobras sea la compafia petrolera lider a nivel mundial en E&P

en aguas profundas.

Seguidamente se encuentra PTT. El gobierno de Tailandia a través del
Ministerio de Finanzas posee el 51,49% de las acciones, sin embargo
indirectamente a través del fondo Vayupack también controlan un 15,4%,
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mientras que el resto de las acciones se encuentran en mano de inversionistas

institucionales, y cotizan en la bolsa de Tailandia.

Los volumenes de produccion y ventas de PTT han tenido un
comportamiento creciente, en parte causado porque la demanda de petroliferos
en el pais también ha aumentado durante el periodo estudiado. Sin embargo
PTT, y las demas companias que operan en el pais, no logran cubrir la
demanda interna de hidrocarburos.

De estas tres compafias, la unica cuyo pais es exportador neto es
Petrobras, que ademas es uno de los paises con mayor producciéon y consumo
de petréleo del mundo. ENI y PTT no poseen un numero de reservas
significativo que permitan lograr una produccién que cubra su consumo.

Siguiendo el orden tenemos a KMG EP. Esta compania es subsidiaria de la
Compania Nacional KazMunayGas (NC KMG) fundada en 2004, y se encarga
de manejar las operaciones aguas arriba. NC KMG controla el 57,9% segun
informacién reportada por KMG EP para el 2012.

La mayoria de sus operaciones se encuentran al norte del Mar Caspio en la
zona Pre-Caspio. La CPN maneja operaciones tanto independientemente como
en conjunto con CPI, e igualmente la legislacidon de Kazajistan permite que CPI
participen independientemente en el pais.

Es la tercera compafia en producciéon de hidrocarburos en el pais. Posee
relativa independencia del gobierno en cuanto a la toma de decisiones y
objetivos, y actualmente cotiza en las bolsas de valores de Londres y de Alma-
Ata, lo cual le facilita el acceso a financiamiento (Wood Mackenzie, 2011).

Seguidamente tenemos a CNOOQOC, donde actualmente el estado posee
66% del control sobre las acciones y el resto esta en las Bolsas de Nueva York,
China y Hong Kong.
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La compania posee relativa independencia en sus decisiones de inversion,
sin embargo estas deben ser revisadas y aprobadas por el gobierno lo cual

puede retrasar el proceso de desarrollo de nuevos campos e inversiones.

Es la tercera compania de produccion de petréleo y gas mas grande de
China, detras de los conglomerados Sinopec y CNPC. Se especializa en
exploracion y produccion de petroleo y gas costa afuera, siendo esta una de las
mas importantes hoy en dia en China.

Hoy en dia CNOOC posee ventajas comparativas en la exploraciéon y
produccion costa afuera en cuanto a las otras CPN de China, pero no posee el
capital tecnolégico necesario para realizar extraccion en aguas ultra profundas
0 para realizar la explotaciéon de petrdleo y gas no convencional como es el
shale oil (Wood Mackenzie, 2014d)

Siguiendo se encuentra Statoil donde el Estado Noruego es el accionista
mayoritario con un 67% (Statoil, 2013). Colocando a esta compafia en el grupo
de las CPN cuyo control estatal les permite tener 2/3 de los votos en la toma de
cualquier decision, limitando las oportunidades de inversion privada.

Noruega es el pais con la mayor produccion de petrdleo y con las mayores
reservas comerciales probadas en Europa. En este pais la industria petrolera
esta controlada por Statoil y por el “State’s Direct Financial Interest” (SDFI).

El SDFI es un portafolio que fue creado en 1985 luego de que surgieron
criticas respecto a la magnitud del flujo de caja de la compania respecto al PIB
del pais. Al crearse, Statoil le dio la mitad de su control sobre la industria con el
propésito de que el estado Noruego pudiese participar como inversor directo en
la industria petrolera dentro del pais. Luego de que Statoil fuese parcialmente
privatizada en el 2001, se cre6 a la empresa estatal Petoro que es la que
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actualmente administra el SDFI. Actualmente la compania cotiza en las Bolsas
de Oslo y Nueva York.

La siguiente es Rosneft, la principal compania de la industria petrolera de
Rusia, es controlada por el gobierno al poseer este el 69,5% de sus acciones y
el resto lo tiene la Depositaria Central de Liquidaciones (National Settlement
Depository) que es subsidiaria de la bolsa de Moscu. Esto muestra que el
control del gobierno es mayor al expresado por la CPN, ya que éste no muestra
el control indirecto.

En 2013 Rosneft adquirid el 100% de las acciones de TNK-BP, joint venture
entre BP y un grupo de inversionistas, convirtiéndola en la segunda compania
productora de crudo en el mundo, después de Saudi Aramco. La produccion de
Rosneft se catapulté en el 2013 hasta los 4,9 millones de barriles al dia debido
a la adicion del volumen de produccion de TNK-BP. Segun cifras publicadas por
Rosneft, este joint venture de BP representa el 19,75% del capital registrado de
compania.

Luego esta OGDCL, la principal empresa de explotacion de hidrocarburos
en Pakistan creada en 1997. Posee la mayor cantidad de reservas y la mayor
produccion de petréleo del pais.

La mayoria de las acciones (74,97%) las posee el gobierno pakistani,
10,05% las poseen los empleados de las CPN, y el 14,96% esta en manos de
privados (OGDCL, 2014). En el pais los términos fiscales son atractivos para las
CPI, sin embargo la seguridad interna significa un riesgo grande que no muchas
estan dispuestas a tomar, por lo que muchas CPI no operan aqui.

La produccion ha tenido un comportamiento estable, no se han mostrado
aumentos o disminuciones significativas por mas de un periodo consecutivo,
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mientras que el consumo de productos petroliferos del pais ha aumentado

significativamente.

Siguiendo se encuentra Ecopetrol, cuyas acciones se encuentran un 88,3%
en manos del Estado y el 11,7% restante en manos de inversionistas
particulares. La compania calcula que tiene aproximadamente 400 mil
accionistas minoritarios. Sus acciones cotizan en las Bolsas de Colombia,
Nueva York y Toronto.

En los anos 2003 y 2004 se busco reestructurar la empresa para permitir su
internacionalizacion y mejorar su competitividad. Esta reestructuracion implicod
la creacion de la Agencia Nacional de Hidrocarburos, nuevo ente al cual
Ecopetrol le rinde cuentas, permitiendo mas autonomia a la empresa frente al
Estado Colombiano.

Colombia no posee reservas significativas de hidrocarburos, al momento de
realizar esta investigacion posee 2.377 millardos de barriles segun datos de la
Administracion de Informacion de Energia (EIA en sus siglas en inglés), esto se
traduce en un ratio de Reservas/Produccion de 7.2 anos. La necesidad de
realizar inversiones en exploracion y produccion se hace obvia, y siendo
Ecopetrol la principal empresa productora de hidrocarburos del pais debe
mostrarse receptiva en cuanto a inversiones extranjeras y a expandir su
portafolio de inversiones hacia el exterior.

Los términos fiscales en el pais son atractivos para las CPI que quieran
invertir en el pais, sin embargo los problemas politicos dentro del pais causan
retrasos en algunos proyectos. (Wood Mackenzie, 2014c)

Ecopetrol se encuentra presente en toda la cadena de produccion de
hidrocarburos, desde su explotacion hasta venta de productos procesados,
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tanto en Colombia como en el exterior. La refinacion de crudo en el pais es

manejada por Ecopetrol.

Seguidamente tenemos a Pemex y PDVSA, ambas empresas
completamente estatales ya que el gobierno posee el 100% de las acciones.

En el caso de Pemex fue creada a través de la nacionalizacion de los
activos de las CPIl en México en 1938, y desde entonces maneja la industria de
hidrocarburos del pais, el ente estatal al que PEMEX le reporta es la Secretaria
de Energia.

Segun los reportes anuales de Pemex, su produccion total se encuentra
decreciendo desde el ano 2005, debido al declive en la produccidon en sus
principales campos. Recientemente se aprobd una reforma constitucional que
permite a las CPI participar, en conjunto de Pemex, en la explotacion de crudo,
qgue anteriormente era un derecho que unicamente Pemex poseia. Esto permite
gue se exploren mas campos tanto en las aguas profundas del Golfo de México
como en las potenciales zonas con reservas de shale oil y shale gas.

En el ano 2008 el gobierno realizé reformas que le otorgaron una mayor
autonomia financiera a la compariia, una de ellas le permitié a Pemex adquirir
fondos directamente en los mercados internacionales. Sin embargo la compania
debe regirse bajo los estatutos del Gobierno, el cual determina tanto el Director
de la misma como su presupuesto, los cuales deben ser aprobados por el
Congreso.

Por ultimo PDVSA, la principal empresa del gobierno venezolano para la
explotacion de hidrocarburos. A lo largo de los anos desde su fundacién en
1975 ha pasado por varios procesos de apertura petrolera y de aislamiento de
inversiones internacionales, sin embargo el estado Venezolano siempre ha
mantenido la propiedad del 100% de las acciones de la empresa.
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Actualmente el marco legal de la industria de hidrocarburos del pais no
permite la participacion independiente de CPl a menos de que estas realicen
operaciones conjuntas con PDVSA bajo la figura de una “empresa mixta”,
donde PDVSA posea no menos que el 60% de las acciones. Lo cual, entre
otras cosas, disminuye el atractivo del pais para inversionistas extranjeros, y
coloca a la CPN en una posicion donde debe cumplir compromisos financieros
que resultarian mas beneficiosos si no tuviese la mayoria de las acciones.

A pesar de contar con las reservas de crudo mas grandes del mundo para
el momento en el que se escribe este estudio, la produccién ha tenido un
comportamiento decreciente. Las metas de producciéon han sido claramente
ambiciosas para la situacién actual de la empresa.

El flujo de caja de la empresa ha sido utilizado como recurso para cubrir
programas sociales en el pais, lo cual ha causado un retraso significativo en sus
inversiones dentro de la Faja Petrolifera del Orinoco, donde se encuentran la
mayoria de las reservas de crudo pesado y extra pesado, retrasando asi los

aumento de produccion esperados.

Actualmente hay once empresas mixtas con capital extranjero y una
empresa completamente de PDVSA constituidas en la Faja Petrolifera del
Orinoco (FPO), donde se tienen cuatro blogues de exploracion. La compania no
posee el capital financiero ni tecnoldgico para llevar a cabo la explotacion de las
reservas de la FPO, las cuales son de crudo de hasta 8 grados API, por lo que
los proyectos en esta area dependen fundamentalmente de los aportes de las
companias socias de PDVSA.

Venezuela es el Unico pais en este estudio que forma parte de la OPEP, lo
cual restringe el incremento de la produccién dado que debe cumplir unas

cuotas establecidas por la institucion.
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Un punto interesante es que estas Ultimas tres companias son las mas
grandes en sus respectivos paises en cuanto a la generacion de ganancias
para el pais, esto implica que los aportes a sus respectivos gobiernos por la via
de impuestos y regalias sea significativamente mayor en esta industria que en

cualquier otra.
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Indice de Creacién de Valor

La metodologia de Wolf (2009) sera utilizada para establecer la estructura
del indice de Creaciéon de Valor. Se estima el ICV como una sumatoria de
desempeno operacional, financiero y de misién nacional de cada CPN, donde
todas las variables se encuentran normalizadas. El ICV se presenta de la

siguiente manera:

I = E?;1 w;N; (1)

Donde /es el ICV, w; es el peso otorgado a la variable normalizada (X2, w; =
1,0 =w; £1),y N, es la variable normalizada (Wolf, 2009).

Para determinar el peso w; de las variables se realizaran en total nueve
Analisis de Sensibilidad y sera escogida aquella valoracion que genere el ICV
con menor desviacion, o en otras palabras el ICV que permita una menor

sobreestimacion o subestimacion.

La siguiente tabla resume las valoraciones otorgadas por cada analisis de
sensibilidad a cada subindice de desempeno:
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Tabla 1 — Valoraciones dadas por cada Analisis de Sensibilidad a los subindices

de Desempeno

Analisis de Desempeno Desempeno Desempefio en
Sensibilidad Operacional Financiero Mision Nacional
1 Se promedian las variables disponibles para la CPN

2 33,3% 33,3% 33,3%

3 60% 30% 10%

4 30% 60% 10%

5 10% 30% 60%

6 60% 10% 30%

7 10% 60% 30%

8 30% 10% 60%

9 46,18% 31,95% 21,88%

En el primer analisis de sensibilidad se le otorgara el mismo peso al
promedio de cada uno de los subindices de desempeno, las variables que no se
posean no seran incluidas en el promedio.

Para todos los analisis siguientes se le otorgara un valor cero a las
variables de las CPN cuya informacién no se posea.

A partir del segundo anadlisis hasta el octavo las valoraciones de los
subindices varian entre 60%, 30% y 10%, creando todas las combinaciones
posibles. Estas valoraciones asignadas, debido a la magnitud en la que varian,
permitiran ver en cuales subindices de desempeno se destaca cada CPN y con
ello analizar las razones que conllevan a los distintos resultados.

En el caso del ultimo analisis de sensibilidad a cada subindice de
desemperio se le otorgara una valoracion que sera determinadas tomando en
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cuenta el total de variables disponibles para cada subindice de desemperio y el
porcentaje que estas representan en el total de variables disponibles, por lo que
el peso otorgado a cada subindice sera el porcentaje de variables disponibles
del subindice entre el total de variables disponible.

Las variables serdn normalizadas y estandarizadas para poder agregar los
indicadores individuales ya que no todos se encuentran en las mismas unidades
de medida y rangos, para ello se usara la distancia entre el mejor y el peor
desempeno de cada ano (Wolf, C. 2009) representado de la siguiente manera:

N X;-xmin @)
e e
Xl_max_ximm

Donde N; es la variable normalizada, X;es el valor original de la variable,
max

X™" es el valor minimo de la variable en la distribucién anual y X" es el valor

maximo de la variable en la distribuciéon anual.

Las variables que seran normalizadas son las siguientes y estan divididas en
las siguientes categorias:

A. Variables de Desempeno Operacional:

» Crecimiento de la produccion: es indicador de la efectividad aguas arriba
de las companias.

» Ratio de Reemplazo de Reservas: también es indicador de la efectividad
aguas arriba.

e Utilizacion de la Refineria: indicador de efectividad aguas abajo. Muestra
la capacidad utilizada de toda la capacidad instalada.
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Produccion / Total de activos: la unidad de medida es barriles
equivalentes de petroleo (bep), muestra la eficiencia de la utilizacion del
capital.

Produccién / Empleados: la unidad de medida es barriles equivalentes de

petrdleo (bep), muestra la eficiencia de la utilizacion de la mano de obra.

. Variables de Desempeno Financiero:

EBRTN / Ingreso de Ventas: es la proporcion de ganancias antes de
regalias, impuestos y gastos no comerciales (EBRTN en sus siglas en
inglés) en los ingresos por ventas. Es una muestra de la rentabilidad de
la CPN, ya que una mayor proporcion significa menores gastos y costos
de produccion y administrativos.

EBRTN / Total de Activos: muestra los retornos de las ganancias antes
de regalias, impuestos y gastos no comerciales sobre el total de activos.
Flujo de caja operacional / CAPEX: es una muestra de solvencia, ya que
representa el porcentaje del gasto de capital, o inversion (CAPEX) que
puede ser cubierto por los ingresos operacionales. Una inversion neta
positiva es lo que llevara a la creacion de valor en el largo plazo.

. Variables de Desempenio de Misidon Nacional:

Uso Domeéstico de Produccion: muestra la contribucién de la CPN a la
autosuficiencia energética del pais. Para calcular esta variable se
utilizara el volumen de ventas de la CPN de productos petroleros en el

pais entre el consumo total de productos petroleros del pais.
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e Porcentaje de Trabajo Doméstico: otra forma de capturar los aportes a la
economia nacional, a través de los residentes empleados en la CPN.

e (Gastos no comerciales / Gastos Totales: se incluyen aqui los gastos
relacionados a responsabilidad social y otros gastos que no sean
referentes a la actividad principal de la CPN, pero que generan
beneficios a los ciudadanos.

Los impuestos, regalias y gastos no comerciales no representan una pérdida
debido a que es la manera de que la CPN contribuye al desarrollo del pais, por
lo que no es tomada ninguna variable que incluya impuestos para el calculo del
ICV (Tordo, Tracy y Arfaa, 2011).

La variable Gastos no comerciales / Gastos Totales no se encuentran en el
estudio de Wolf (2009) pero si en el de Tordo, Tracy y Arfaa (2011). En este
ultimo estudio, los investigadores asumieron que las inversiones de contenido
local de las CPN son eficientes y efectivas, por lo que son creadoras de valor en
la sociedad. Igualmente se asumira en este estudio que las inversiones fueron
efectivas y eficientes.

La variable Porcentaje de Contenido Nacional, que se encuentra en los dos
estudios anteriormente mencionados, no fue incluida en este estudio debido a
que la informacién no se encontraba disponible para la mayoria de las CPN, y al
no incluir la variable en las estimaciones del ICV reflejaria un valor subestimado
que afectaria el estudio.

Otra variable que se elimind fue la proporcion Subsidios a los Precios sobre
Ingresos de Ventas, incluida en el trabajo de Tordo, Tracy y Arfaa (2011), ya
que le podia generar multicolinealidad debido a la inclusién los precios

internacionales del petréleo en el modelo economeétrico.
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- Ratio de Reemplazo de Reservas (%)

Otra variable que se eliminé fue la proporcion Subsidios a los Precios sobre
Ingresos de Ventas, incluida en el trabajo de Tordo, Tracy y Arfaa (2011), ya
que le podia generar multicolinealidad debido a la inclusion los precios

internacionales del petréleo en el modelo econométrico.

A continuacion se encuentra un grafico que resume las variables de

desempefio utilizadas en este estudio:

Indice de Creacion de Valor

]
I

Desempefio Operacional

Desempefio Financiero

- Crecimiento de la Produccion (%) - EBRTN / Ingresos por Ventas (%)
- EBRTN / Total de Activos (%)
- Utilizacion de las Refinerias (%) - Flujo de caja de operaciones / CAPEX
- Produccion/Total de Activos (boe) (%)

- Produccién/Empleados (boe)

j
Desempefio Nacional

- Uso Doméstico de la Produccion (%)
- Porcentaje de Trabajo Doméstico (%)

- Gastos no comerciales / Gastos totales
(%)

Figura 1 Fuente: adaptacion propia de Wolf (2009) y Tordo, Tracy y Arfaa (2011).
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Recoleccion de datos

e Datos del ICV

Las variables utilizadas dentro de la estimacién del ICV fueron obtenidas en
su mayoria de los Estados Financieros de las respectivas companias, asi como
de Informes de Gestion Anual y presentaciones realizadas a la prensa vy
accionistas de los anos estudiados. Los calculos de estas variables se
encuentran en el Anexo 1.

En el caso de PDVSA, las variables de EBTRN e Ingreso por Ventas fueron
modificadas de tal manera que el valor utilizado para el ICV fue el 70% del
Ingreso por Ventas (el Ingreso por Ventas es también utilizado para calcular
EBTRN, por lo que este también resultd disminuido). Esta modificacion se
realizd debido a que asi no se toma en cuenta el dinero que no ha ingresado
pero ha sido contabilizado, por convenios internacionales como PetroCaribe y
los Fondos Chinos, y que asi no se sobreestime el nivel de Ingresos por Ventas
de PDVSA.

El consumo total de productos petroleros de los paises utilizados fue
obtenido de la base de datos de la Administracion de Informacion de Energia
(Energy Information Administration o EIA), y esta variable fue utilizada para
calcular el porcentaje de uso domestico de la produccidn al estimar la relacion
de ventas domesticas de la CPN sobre el consumo total de productos petroleros
del pais.
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e Datos del modelo econométrico

Es necesario acotar que en principio, cuando se desarrolld el proyecto de
Trabajo de Grado, se tenia planteado realizar un modelo del tipo Probit, el cual
luego de una investigacion mas profunda se observd que la falta de
disponibilidad de informacion imposibilitaba su utilizacion. Por ello se decidié
utilizar un modelo de Panel Data que sera explicado en la préxima seccion.

Debido a la modificacion del modelo econométrico a utilizar, la variable
independiente no podia ser establecida como una probabilidad. Con el
proposito de seguir con el hilo de la investigacion, se opto por utilizar una
variable que reflejara si las CPN cumplen con sus metas de produccion y en

qué medida.

La brecha de metas de produccién (GAP) toma en cuenta la produccion
realizada por la CPN y la meta de producciéon establecida para el afo a
estudiar. Para calcularlo primero se realizara una relacion entre la produccion
realizada y la meta establecida, y luego este porcentaje sera restado al 100%
para obtener cual fue la brecha entre la produccién real y la meta. Si esta
brecha es positiva significa que el pais no cumplié con su meta, mientras que si
es negativa significa que el pais excedio su meta. El célculo de esta variable se
encuentra en el Anexo 2.

En el calculo de la variable GAP para la empresa PTT del afio 2004 al 2008
no se establecen metas de produccion sino metas de ventas, a partir del afo
2008 estas metas empiezan a establecerse en cantidad de barriles.

Las metas de produccion de las CPN fueron obtenidas de distintas maneras
para las companias, algunas fueron obtenidas de los Informes Anuales o
presentaciones ante la prensa, ambas fuentes obtenidas a través de la pagina
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web de la CPN. Sin embargo algunas companias fueron inconsistentes con la
frecuencia en la que colocaban sus metas de produccion, por lo se utilizaron

dos métodos para estimar estas metas faltantes.

El primer método fue utilizar reportajes de periddicos locales e
internacionales donde se hiciera referencia a una rueda de prensa de la CPN
exponiendo su meta de produccién para el ano. El segundo método fue asumir
que dada una meta de largo plazo, especificada por la CPN, los aumentos de
produccion en los afos anteriores al afio objetivo debian ser iguales y por lo
tanto ser la diferencia entre la produccién actual y la produccién objetivo entre el
numero de anos hasta el afio objetivo.

Los precios del petréleo fueron obtenidos de los Estados Financieros en el
caso de aquellas companias que especifican el valor de su canasta: PDVSA,
KMG EP, Pemex y Ecopetrol fueron estos casos. Mientras que otras especifican
que precio internacional utilizan como referencia, como es el caso de ENI,
Petrobras, PTT y STATOIL que utilizan el Brent, Rosneft utiliza el Urals y
CNOOC el WTI.

Para la variable del indice Global de Competitividad se utilizé la base de
datos del World Economic Forum que calcula este indice desde el 2004 hasta el
2013. Los valores son de 0 a 6, siendo 6 el maximo valor. Toman en cuenta 12
pilares de competitividad: instituciones, innovacion, sofisticacion de los
negocios, tamano del mercado, adaptaciéon a las tecnologias, desarrollo del
mercado financiero, eficiencia del mercado laboral, eficiencia en el mercado de
bienes, educacion superior y entrenamiento, salud y educacién primera,
ambiente macroeconémico e infraestructura. Con estos pilares se toman en
cuenta caracteristicas tanto macroeconémicas como microecondmicas que
ayudan a entender el nivel de competitividad de un pais.
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Modelo econométrico

Se utilizara un modelo de series de tiempo de tipo Panel Data para analizar

la relacion entre el ICV y otras variables y la brecha entre la produccion y las

metas establecidas. Este modelo permite estudiar las variables a lo largo del

tiempo, y el uso de series longitudinales permite agrupar los datos de tal

manera de que se puedan realizar estimaciones aunque el numero de

observaciones sea reducido para cada seccion cruzada (Greene, 2003;
Wooldridge, 2002).

El modelo estara constituido por las siguientes variables:

Brecha de metas de produccion (GAP): esta variable se obtendra
calculando el porcentaje que fue cumplido de la meta de produccion
establecida para cada ano. Mientras mayor sea la brecha, menor sera el
ICV y viceversa.

indice de Creacién de Valor (ICV): Se espera que tenga signo negativo y
que su coeficiente sea significativo. Un mayor ICV aumenta la posibilidad
de que se cumplan las metas de producciéon ya que se esta creando
mayor valor a partir del desempeno de la compania. Por lo que un ICV
alto significa una menor brecha de las metas de produccion.

Precios del Petroleo (Ppet): Se espera un signo negativo y un coeficiente
significativo. Esto se debe a que, mientras mayores sean los precios, se

vuelven mas rentables las inversiones, por lo que el numero de proyectos
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de exploracion y produccion aumenta, aumentando asi la produccién del
pais y generando una menor brecha de las metas de produccion.

« Indice Global de Competitividad (GCI): Se espera que sea significativa y
con un signo negativo. Mientras mayor sea la productividad o
competitividad del pais, mayores seran los retornos a las inversiones, lo
cual atrae una mayor inversion extranjera en la industria petrolera,
generando un menor GAP por aumentos en la produccion.

e Término individual o heterogeneidad (z'a): esta variable contiene la
constante del modelo ademas de las caracteristicas no observables de
las secciones cruzadas.

GAP;; =z'a+ B1 *( ’CV;{) + ﬂz*( PpEfn) + ﬁs*( GC’,‘;) + Ejt

Cada subindice i representa una compaiia, indicando que i=1,2,3,...,11. Y cada
subindice 't representa el periodo de tiempo, indicando que:
=2004,2005,...2013.

Debido a la falta de literatura que provea una relacién directa entre las
variables dependientes y la variable independiente, por el caréacter exploratorio
de esta investigacion, basamos nuestro andlisis de la significancia y los signos
esperados de las variables en la teoria econémica detrés de cada una de estas
por separado.

Se realizard una serie de pruebas que permitan ver si la muestra tiene
problemas de heterocedasticidad, autocorrelacién y multicolinealidad, los cuales
perjudican la calidad de los estimadores. La prueba de heterocedasticidad sera
a traves de un Test de Wald modificado, para la prueba de autocorrelacién sera
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utilizado el Test de Wooldridge, y para la prueba de multicolinealidad sera
calculado el Factor de Inflacién de las Varianzas (Variance Inflation Factor).

Para determinar si se utilizara el modelo de Efectos Fijos (Fixed Effects) o
Efectos Aleatorios (Random Effects) se realizaran el Test de Multiplicadores de
Lagrange de Breusch-Pagan y el Test de Hausman. El primero determina si el
modelo a utilizar debe ser de Efectos Aleatorios o una regresion simple de
Minimos Cuadrados Ordinarios. La segunda prueba permite decidir entre el
modelo de Efectos Fijos y el de Efectos Aleatorios.
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IV. Analisis de Resultados

Resultados del ICV

- Analisis de Sensibilidad 1

El primer andlisis de sensibilidad no toma en cuenta las variables cuya
informacion no se tenia disponible, por lo que se tiende a sobrestimar el valor
de ciertos desempefios sobre el total. A continuacidn se muestran los
resultados del promedio de 10 anos en orden decreciente de las CPN:

Tabla 2- Resultados ICV para el Analisis de Sensibilidad 1

CNOOC | OGDCL | Ecopetrol | PEMEX | PTT STATOIL | Petrobras | KMG EP | Rosneft | PDVSA | ENI

Promedio | 0.711 0.565 0.501 0.482 0.469 | 0.438 0.427 0.421 0.413 0.361 0.264

CNOOC fue la CPN con mayor ICV. Al analizar los resultados de cada

subindice de desempeno se puede ver que como no se poseia informacion para



las variables de Desempeno de Mision Nacional sino unicamente para una de
las tres variables, el subindice resultdé sobreestimado causando la
sobreestimacion del ICV total. La variable que se tuvo disponible del
Desempeno de Misidn Nacional fue el porcentaje de trabajadores locales dentro
de la CPN, el cual en CNOOC es practicamente el 100%. Y dado que los
promedios de Desempeno Operacional y Desempeno Financiero no fueron
significativamente mayores que los de las demas CPN, podemos decir que es
una muestra de que el indice esta sobreestimado.

La CPN con el menor ICV fue ENI, esto es debido a que esta CPN tiene
uno de los Desempenos Financieros mas bajos al compararse con las demas
companias, luego de PDVSA y Petrobras; sin embargo es el Desempeno de
Misién Nacional lo que hace que la empresa obtenga el menor ICV, ya que la
unica variable que se posee es el porcentaje de empleado locales, siendo este
porcentaje el mas bajo entre todas las CPN que estan siendo estudiadas debido
al alto nivel de globalizacion de ENI.

Cabe acotar que de las CPN que se estan estudiando, las que tienen
informacion mas completa para el Desempeno de Mision Nacional son
Ecopetrol, PDVSA, Petrobras y Rosneft.

En conclusion, esta valoracion no permite reflejar adecuadamente el ICV
para cada CPN debido a la falta de informacién que se posee y que por ende no
pudo ser tomada en cuenta.
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- Anadlisis de Sensibilidad 2

Desde este analisis en adelante las variables cuyo valor no se posea se les
otorgara un valor cero (0), esto llevara a subestimar los ICV para las CPN con
menor disponibilidad de informacién.

Tabla 3 - Resultados ICV para el Analisis de Sensibilidad 2

CNOOC | Ecopetrol | PEMEX | OGDCL | Petrobras | PDVSA | KMG EP | Rosneft | STATOIL | PTT ENI

Promedio | 0.500 0.494 0.432 0.426 0.401 0.377 0.375 0.373 0.341 0.204 | 0.183

Nuevamente la CPN con mejor desempefo fue CNOOC. Esto se explica
porque es la CPN con mejor desempefio Operacional, y aunque sélo posea una
de las tres variables de Desempeno en Misidon Nacional al ser esta variable tan
alta (100% empleados locales) sopesa la falta de informacién de las dos
restantes, al mismo tiempo una falla de toda la muestra es la falta de
informacion en las variables de Misién Nacional.

ENI también fue nuevamente la CPN con el menor ICV en este andlisis,
esto se debe al bajo Desempefio Financiero de la petrolera y a la falta de
informacion en las variables de desempefo de Mision Nacional. Al igual que
CNOOQOC la unica disponible es el porcentaje de empleados locales, que como
se dijo antes, es el mas bajo entre todas las CPN, de hecho el porcentaje de
trabajadores locales de ENI fue el valor minimo entre las CPN para ocho de los
diez anos de la muestra.
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- Andlisis de Sensibilidad 3

Tabla 4 - Resultados ICV para el Analisis de Sensibilidad 3

CNOOC | Ecopetrol | STATOIL | Rosneft | PEMEX | PTT Petrobras | OGDCL | KMG EP | ENI PDVSA

Promedio | 0.560 0.466 0.448 0.424 0.386 0.370 | 0.365 0.334 0.322 0.269 | 0.263

En este analisis la CPN con mayor ICV fue CNOOC, la cual, tuvo el mejor
Desempeno Operacional, seguida por Rosneft, Statoil y Ecopetrol que se puede
ver que junto con CNOOC encabezan los ICV mas altos con esta valoracion.
Sin embargo, el orden de los ICV no sigue el de los mejores desempefios
operacionales debido a que Ecopetrol le agrega mas valor al ICV por sus
relativamente buenos desempefios financieros y de mision nacional; Statoil,
aunque tiene un mejor desempeno financiero que Ecopetrol, tiene un bajo
desempeio en las variables de desempefo nacional, debido a que las dos
variables que posee son relativamente mas bajas que las de las demas CPN:
por ultimo el desempenio financiero de Rosneft se encuentra por detras del de
Statoil y Ecopetrol y por ello se encuentra posicionada de 4ta.

PDVSA fue la que obtuvo el menor ICV, esto se explica por qué esta es una
de las CPN que posee Desempefio Operacional mas bajo, luego de OGDCL vy
de KMG EP; esto es causado por las variables de Ratio de Reemplazo de
Reservas y de Porcentaje de Utilizacion de Refinerias, ya que PDVSA tiene
unos desempenos muy bajos al compararse con las demas CPN. Agregado a
esto en la siguiente area mas valorada, Desempeino Financiero con un 30%,
PDVSA tuvo el desempefio mas bajo de la muestra.
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- Analisis de Sensibilidad 4

Tabla 5 - Resultados ICV para el Andlisis de Sensibilidad 4

OGDCL | CNOOC | PEMEX | KMG EP | STATOIL | Ecopetrol | PTT Rosneft | Petrobras | ENI PDVSA

Promedio | 0.598 0.575 0.480 0.420 0.411 0.408 0.381 | 0.326 0.271 0.223 | 0.202

Este Analisis de Sensibilidad practicamente ordena a las CPN de acuerdo al
desempeno Financiero que estas han tenido. Solo algunas companias varian
de orden y es debido a las diferencias en los desempenos operacionales y en
mision nacional.

OGDCL posee el mejor Desempenrio Financiero entre las CPN que se estan
analizando, por ende en este analisis de sensibilidad, donde el mayor peso lo
tiene la parte financiera, OGDCL tuvo el mayor ICV.

A pesar de que OGDCL tiene significativamente el Desempeno Operacional
mas bajo, debido a sus bajos ratios en la produccion por activos y la produccion
por empleado, y a la falta de informacion de los Ratios de Reemplazo de
Reservas y de los Porcentajes de Utilizacion de Refinerias, tiene un
Desempeno Financiero que se destaca entre las demas CPN. Al comparar el
ICV de OGDCL con el de CNOOC se observa que el promedio del Desempeno
Financiero para OGDCL durante los diez afnos de la muestra se ubica en 0,922
siguiéndole muy por detras CNOOC con 0,620.

Nuevamente PDVSA tuvo el menor ICV, como se menciond antes esto se
explica porque posee el Desempefo Financiero mas bajo entre todas las CPN y

el tercer Desempeno Operacional mas bajo.
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- Analisis de Sensibilidad 5

Tablas 6 - Resultados ICV para Analisis de Sensibilidad 5

Ecopetrol | PDVSA | OGDCL | Petrobras | PEMEX | CNOOC | KMG EP | Rosneft | STATOIL | PTT ENI

Promedio | 0.551 0.529 0477 0.473 0.472 0.439 0.420 0.345 0.236 0.210 | 0.099

En este andlisis, al darle mayor peso a las variables de Desempefo en
Mision Nacional, se toma mas en consideracién el valor que esta CPN le esta
generando al pais que el valor que esta se genera a si misma. Por ello las
empresas con mayor ICV en este andlisis son aquellas cuyo Desempefio en
Mision Nacional es mayor, por razones como la existencia de gastos no
comerciales como transferencias al desarrollo nacional, el aporte de la CPN a la
demanda de hidrocarburos del pais o el empleo a trabajadores locales.

El mayor ICV lo obtuvo Ecopetrol a pesar de que se puede ver que PDVSA
es la que tuvo el mejor Desempefio en Misién Nacional, esto es porque
Ecopetrol tuvo mejor desempefo que PDVSA tanto en el area financiera como
la operacional.

Por su parte ENI tuvo el menor ICV. Como se mencioné antes, ENI de las
variables de Desempeno en Mision Nacional sélo posee una de las tres, el
porcentaje de trabajadores locales, siendo ENI la CPN con el desempefio en
Mision Nacional mas bajo.
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- Analisis de Sensibilidad 6

Tabla 7 - Resultados ICV para el Analisis de Sensibilidad 6

Ecopetrol | CNOOC | Petrobras | Rosneft | PDVSA | STATOIL | PEMEX | PTT KMG EP | ENI OGDCL

Promedio | 0539 0.502 0471 0.458 0.410 0.385 0.358 0.299 | 0.296 0.232 | 0.215

En este analisis podemos ver que al tomar el Desempefio Operacional
como el componente con mayor peso dentro del ICV, Ecopetrol resulta la CPN
con mayor ICV. Si comparamos este analisis con el nimero 3 donde CNOOC
posee el mayor ICV, vemos que en este Ultimo caso CNOOC sale mejor
posicionada debido a que en este caso las variables de Desempefio en Mision
Nacional tienen un menor peso que las financieras.

La compania con menor ICV en este andlisis fue OGDCL, que tiene el
menor Desempeno Operacional de todas las CPN. Como mencionamos antes
los dos motivos que llevan a esto son la falta de informacién sobre el ratio de
reemplazo de reservas y la utilizacion de las refinerias y el hecho de que la
produccion por activos y la produccién por empleado son la méas baja entre
todas las companias. De este andlisis entendemos que, de las empresas que
se estan estudiando, OGDCL es la que tiene el peor desempefio aguas arriba.
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- Analisis de Sensibilidad 7

Tabla 8 - Resultados ICV para el Analisis de Sensibilidad 7

OGDCL | CNOOC | PEMEX | KMG EP | Ecopetrol | STATOIL | PTT Petrobras | PDVSA | Rosneft | ENI

Promedio | 0.856 0.527 0.515 0.459 0.441 0.328 0.317 | 0.314 0.309 0.294 0.156

Una vez mas el Desempeno Financiero al tener la valoracion mas alta
ordena a las ICV de acuerdo a sus desempenos en esta area. Es por ello que
una vez mas OGDCL tiene mayor el ICV; como se dijo anteriormente, esta CPN
tiene el mejor desempeno en el area financiera destacandose por mucho.

ENI tuvo el menor ICV, esto se debe a que tiene el tercer Desempeno
Financiero mas bajo entre las CPN, explicado principalmente por el bajo
coeficiente que genera EBRTN entre los Ingresos por Ventas, el cual es
significativamente menor que el de las demas companias.

Aunque en el Desempefno Financieros todas las CPN poseen las variables,
cuando se le otorga el mayor peso a esta area, en el calculo del ICV seguiran
siendo subestimadas aquellas CPN que no posean la mayoria de las variables
del Desempeno de Mision Nacional por ser el area a la que se le otorga el
segundo mayor peso.
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- Analisis de Sensibilidad 8

Tabla 9 - Resultados ICV para el Analisis de Sensibilidad 8

Ecopetrol | PDVSA | Petrobras | CNOOC | Rosneft | PEMEX | KMG EP | OGDCL | STATOIL | PTT ENI

Promedio | 0.590 0.569 0.536 0.429 0.411 0.409 0.354 0.301 0.259 0.203 | 0.130

Ecopetrol tuvo el mayor ICV de acuerdo a esta valoracion, esto se debe a
que posee el segundo mayor Desempeno en Mision Nacional entre las CPN. En
este analisis a pesar de que disminuya la valoracion del Desempefo Financiero
y esto beneficie a PDVSA en su ICV, este cambio igualmente beneficia a
Ecopetrol, ya que es la CPN con el 4rto mejor Desempeno Operacional.

La CPN con el menor ICV fue ENI, ya que esta valoracién le da un mayor
peso a las variables de Desemperfio Operacional y de Mision Nacional. Como se
ha mencionado anteriormente ENI tiene el mas bajo Desempeno en Mision
Nacional y en la parte Operacional es la 7ma empresa colocandose por debajo
de la mitad del grupo.

- Analisis de Sensibilidad 9

Esta valoracion fue determinada tomando el porcentaje de variables
disponibles del subindice de desempeno entre el total de variables disponibles.
Las variables de Desempeno Operacional contribuyen en un 46,18% al célculo
ICV, las variables de Desempefio Financiero contribuyen en un 31,95% vy las
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variables de Desempeno Mision Nacional el 21,88% restante. El calculo se

muestra en el siguiente cuadro:

Tabla 10 - Asignacion de valoraciones para el Andlisis de Sensibilidad 9

Total D. Total D. Total D.
Operacional Financiero Mision
Total de variables 550 330 330
Total de variables obtenidas 477 330 226
Numero variables obtenidas por Sub
grupo 87% 100% 68%
Porcentaje sobre el total de
variables 46.18% 31.95% 21.88%

Como se puede ver, este calculo permite otorgarle un mayor peso a los

subindices de desempeno que se encuentran mas completos y uno menor a

aquellos que se encuentren menos completos, permitiendo que el ICV no se

subestime o sobreestime de manera significativa. lgualmente permite otorgar un

peso mas objetivo y fundamentado.
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Tabla 11 - Resultados ICV para el Andlisis de Sensibilidad 9

CNOOC | Ecopetrol | PEMEX | Rosneft | STATOIL | OGDCL | Pestrobras | KMG EP | PTT PDVSA | ENI

Promedio | 0.532 0.483 0.413 0.399 0.394 0.385 0.385 0.352 0.333 | 0.322 0.226

En este Ultimo andlisis se observa que el resultado no varia
significativamente de los anteriores, ya que al darle un mayor peso al
Desempefo Operacional vemos que CNOOC logra de nuevo el mayor ICV

promedio en 10 anos.

ENI fue la CPN con el menor ICV, siendo este el sexto analisis en el que
ENI se posiciona como la CPN con el menor ICV. Esto se debe a una suma de
factores que se han explicado en los analisis previos, la falta de variables de
Desempefio en Mision Nacional, el bajo Desempeno Financiero y un

Desempeno Operacional de los menos destacados.

Este ultimo analisis tiene varias caracteristicas que vale la pena resaltar. La
primera es que la diferencia entre las companias con mayor y menor ICV es
menor que en los demas andlisis realizados, probablemente porque los pesos
otorgados permiten que no se sobreestimen o subestimen significativamente los

ICV como ocurrié en algunos analisis.

La segunda es que el Desempefo Operacional posee la mayor valoracion
dentro del indice, esto positivo porque este subindice posee las variables de la
empresa que engloban la funcién principal de la misma: producir hidrocarburos.

Y por ultimo, la tercera caracteristica, es que las valoraciones no son tan

extremas sino mas bien permiten incluir todos los subindices de tal manera que

S




todos son tomados en cuenta proporcionalmente a la cantidad de informacion

disponible en cada uno.

Este ultimo analisis sera el utilizado dentro del modelo econométrico debido

a que es el que muestra una menor desviacion entre el mayor y el menor ICV. Y

como se menciono anteriormente, consideramos que es apropiado porque toma

en cuenta el numero de variables que se posee y se le da un mayor valor a los

subindices mas completos por lo que los ICV no resultan tan sobreestimados o

subestimados como en los otros analisis de sensibilidad.

Tabla 12 — Resumen de las posiciones que obtuvo cada CPN de acuerdo al ICV

obtenido en los diferentes andlisis de sensibilidad
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Aqui se puede observar de manera resumida como las valoraciones afectan

a las companias.

Algunas companias

no varian en

Sus

lugares

significativamente a lo largo de los andlisis, mientras que para otras los

resultados si varian.
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Resultados Modelo Econométrico

La prueba de Wald modificada mostro la existencia de heterocedasticidad,
por lo que se corrigid el modelo, generando unos valores t-estadisticos
robustos. Igualmente la prueba de Wooldridge no mostré la existencia de
autocorrelacion. Por ultimo el Factor de Inflaciéon de las Varianzas tuvo una
media de 1,10, por lo que no existe multicolinealidad en la muestra. Los
resultados se muestran a continuacion:

Tabla 13 — Resultados Test de Wald, Test de Wooldridge, Factor de Inflacién de
las Varianzas

Test Valor
. Wald . - 0000
~ Wooldridge 0,7166

ViEEn s

Al realizar las pruebas correspondientes para escoger entre Efectos Fijos
y Efectos Aleatorios, ambas mostraron que el modelo adecuado para nuestro
grupo de datos es el modelo de Efectos Aleatorios, por lo que se prosiguié a
estimar el modelo final. El resultado fue el siguiente:
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Tabla 14 — Resultados de estimacion del modelo a través de Minimos
Cuadrados Generalizados

GAP
= <) 258
'cv :
o - (3'12)_**
0,147
Ppet
(2,25)*
6,485
- GCI S
-17,018
_cons
(0,20)
N g

© *p<0,05; **p<0,01
R? (within)= 0,0737
R? (between)= 0,0018
R? (overall)= 0,0191

La especificacion del modelo dio correcta con un intervalo de confianza del
5%. El valor R es mayor para la explicacién de cambios en cada seccion
cruzada (within-estimates) que entre secciones cruzadas (between-estimates),
pero ambos valores en general son bajos, el primero es 0,0737 y el segundo
0,0018. Esto nos dice que el modelo explica un 7,37% de los cambios del GAP
en cada CPN y un 0,18% de los cambios del GAP entre secciones cruzadas.

Se obtiene que tanto ICV como Ppet son significativos al 5%, mientras que
GCI no resulta significativa. El ICV posee el signo esperado, sin embargo la
interpretacion del coeficiente es mas complicada que la interpretacion bajo
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Efectos Fijos, ya que estos coeficientes incluyen los efectos aleatorios. Sin
embargo se puede decir que en promedio una variacion de una unidad en el
ICV, entre secciones cruzadas y a lo largo del tiempo, genera una disminucion
del GAP de las metas de produccién de 47,84.

La variable Ppet obtuvo un signo contrario al esperado, y contrario a la
teoria econdmica detras de la relacion entre precio y produccién, ya que se
espera que un incremento de los precios genere incentivos para que las CPN
aumenten su produccion y con ello disminuyan la brecha entre la produccion
real y la planificada. La explicacion de esta relacién contra intuitiva puede ser la
baja cantidad de observaciones para este estudio, que exista un problema de
multicolinealidad o que la relacion sea espuria. Sin embargo es necesaria una
mayor investigacion para generar una conclusion al respecto.

El modelo estimado queda representado de la siguiente manera;
GAP;=- 17,018 - 50,256 * (ICVy) + 0,147 * (Ppety) + (i + U;)

La variable u; representa los efectos aleatorios caracteristicos de cada
grupo, y el termino (g + u;) representa el componente compuesto de los
errores.

Los efectos aleatorios en este modelo pueden ser justificados por el hecho
de que la industria petrolera se encuentra constantemente expuesta a factores
externos por su nivel de globalizacion. Estos factores afectan las variables, y
ellas afectan el cumplimiento de las metas de produccién.

Si bien se puede observar que se cumple la hipétesis de que un mayor ICV
implica un menor GAP de metas, es necesario sefialar dos casos llamativos.

En primer lugar se encuentra el caso de ENI, cuyo cumplimiento promedio
de metas fue 2,6% y su ICV promedio fue 0,226, el menor en toda la muestra.
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Esto muestra que existen otras variables que afectan significativamente el
cumplimiento de metas de produccion de esta compania que no estan siendo
reflejadas por las variables del modelo. En este caso en particular
consideramos que los efectos aleatorios pueden ser significativos para
determinar el cumplimiento de metas de produccion.

Luego se encuentra el caso de PDVSA. A lo largo del estudio esta
compania tuvo un ICV bajo, sin embargo la magnitud de su brecha de
cumplimiento de metas (40% en promedio) da indicios de que, ademas del ICV,
existen otros factores que impiden a PDVSA cumplir sus metas. Entre estos
factores, que no son reflejados por el ICV, consideramos que se pueden
encontrar la pertenencia de PDVSA a la OPEP donde tiene que cumplir con
cuotas de produccion, y que los incentivos de la compania se encuentran
intimamente alineados con los del gobierno incidiendo negativamente en las
decisiones de inversion de la compania y sus prioridades. Igualmente los
factores aleatorios explicados por el modelo indicen en el cumplimiento de las
metas de produccion.
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V. Conclusiones y Recomendaciones

El ICV es un buen indicador para evaluar el desempefio entre las
Companias Petroleras Nacionales ya que en su medicién toma ademas de los
Desempenos Productivo y Financiero, el nivel de compromiso de la empresa
con el desarrollo del pais.

Al realizar los analisis de sensibilidad del ICV se pudo observar que varias
companias resultaron perjudicadas por la disponibilidad de datos,
especialmente en las variables de Desempefio en Mision Nacional. Esto pudo
haber ocurrido por dos razones. La primera es que la informacién no se
encontraba disponible, en este caso el ICV resulté subestimado. La segunda es
que dentro de los objetivos de la CPN no esta desviarse de sus operaciones
para contribuir directamente al desarrollo del pais, a través de las variables
utilizadas para medir el Desempenio Nacional, y por ende las contribuciones las
hacen indirectamente via el pago de impuestos; como en este trabajo no se
toma en cuenta ninguna variable que refleje el pago de impuestos, no se
pueden incluir estos aportes al célculo del indice de la compafia, generando
que su ICV se subestime.

Con relacion al modelo estimado, a través de Efectos Aleatorios de series
de Panel Data, cumple con todos los supuestos para obtener estimadores tanto
eficientes como consistentes. Lo que significa que al aumentar la muestra los
estimadores se acercaran al valor real del parametro segun la Ley de los
Grandes Numeros.




Igualmente, el ICV y los Precios del Petréleo resultaron significativos, lo
cual indica que son relevantes para explicar las variaciones del GAP de metas
de produccion en el periodo de tiempo estudiado. Sin embargo es necesario
tomar en cuenta la existencia de efectos aleatorios, que son exégenos y no se
encuentran correlacionados con ICV y Ppet, que también explican las
variaciones de la variable GAP.

La existencia de efectos aleatorios para cada variable dificulta la creacion
de un orden que permita determinar qué compafias tienen mayores
posibilidades de lograr sus metas de produccion.

Como los resultados del ICV y GAP de metas no se pueden ordenar de una
manera consistente, no se puede decir con firmeza que un mayor ICV permite
determinar, en la muestra utilizada, que alguna compaiiia tenga una mayor
probabilidad que otra de cumplir con sus metas de produccion sin tomar en
cuenta otras variables.

La primera recomendacion es ampliar la muestra, ya que el pequefio
tamano de esta no nos permite asegurar que los resultados del ICV y del
modelo econométrico sean veridicos y consistentes.

Enfocandonos en el ICV, seria recomendable incluir variables en el
subindice de Desempefio Financiero que permita tomar en cuenta el nivel de
endeudamiento y la capacidad de cobro de las CPN. Esto incluiria dentro del
ICV una muestra del control y la eficiencia de las finanzas de la compaiiia.

En este trabajo, al igual que en el de Tordo, Tracy y Arfaa (2011), los
impuestos no fueron considerados una pérdida para la compafiia, sin embargo
se recomienda también incluir variables que tomen en cuenta los resultados de
las companias después de impuestos. Esto mostraria una situaciéon financiera
mas real del valor que la compafia estd creando para si misma
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financieramente, y la facilidad para realizar futuras inversiones a través de su

propio flujo de caja.

Al analizar los resultados se pudo ver que el ICV no penaliza los excesos ni
toma en cuenta la eficiencia de los gastos realizados por las CPN. En este
trabajo se asumid que los gastos no comerciales fueron eficientes para generar
valor a nivel nacional, sin embargo es posible que las variables tomadas en
cuenta de la comparnia no reflejen adecuadamente el valor que generan a la
sociedad.

Asimismo, consideramos que debe tomarse en cuenta que las compaiiias
estudiadas poseen distintos tamafios y niveles de globalizacién y que varias no
se encuentran en toda la cadena productiva de la industria, por lo que al realizar
la comparacion entre las companias por medio del ICV las mas pequefias salen
perjudicadas porque no tienen los niveles de ingresos o de produccion que
poseen las companias grandes.

Los datos utilizados para este estudio son, en su gran mayoria, publicados
por las mismas CPN. Esto hace que surjan dudas respecto a algunas de las
variables reportadas ya que distintas fuentes muestran otros datos. Un ejemplo
de esto es la produccion de PDVSA; segun datos de British Petroleum en el
2013 la empresa produjo 2.623 millones de barriles al dia, mientras lo reportado
por PDVSA fue 2.899 millones de barriles al dia. Estas inconsistencias en los
datos perjudican la estimacién del ICV.

Para el modelo econométrico consideramos que seria oportuno dividir la
muestra entre paises importadores y exportadores, y realizar modelos distintos
para cada grupo. Igualmente consideramos que seria beneficioso utilizar otras
variables independientes que puedan explicar mas el modelo, sin embargo es
necesario tomar en cuenta la perdida de grados de libertad y otros problemas
de estimacion que esto pueda representar.
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ANEXO 2 - Calculo de la brecha de las metas de produccién

A continuacion la produccién real comparada con la produccion establecida como meta
para cada CPN.

China National Offshore Qil Corporation —= CNOOC Ltd

Afio Real | Estimada | Cumplido | GAP
2004 | 139300000 | 155750000 89% 11%
2005 | 154800000 | 165000000 94% 6%
2006 | 168800000 | 169000000 100% 0%
2007 | 171860000 | 166000000 104% 4%
2008 | 198500000 | 197000000 101% 1%
2009 | 227700000 | 228000000 100% 0%
2010 | 328800000 | 282500000 116% -16%
2011 | 331800000 | 360000000 92% 8%
2012 | 342400000 | 335000000 102% 2%
2013 | 411700000 | 343000000 120% -20%

Ecopetrol S.A.

Afio Real  |Estimada | Cumplido |GAP
2004 | 133955000 | 183600000 73% 27%
2005 | 137240000 | 144000000 95% 5%
2006 | 140525000 | 141357200 99% 1%
2007 | 145635000 | 157388000 99% 1%
2008 | 163274355 | 163111200 100% 0%
2009 | 190019000 | 182867278 104% 4%
2010 | 224803500 | 221400000 106% 6%
2011 | 264260000 | 270000000 105% -5%
2012 | 275210000 | 297720000 93% 7%
2013 | 287693000 | 318600000 93% 7%
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Ente Nazionali di Idrocarburi — ENI S.p.A.

Ado

Real  |Estimada |Cumplido |GAP
2004 | 592760000 | 590436000 100% 0%
2005 | 634005000 | 613872000 103% -3%
2006 | 646050000 | 650332800 99% 1%
2007 | 633640000 | 656316000 97% 3%
2008 | 655905000 | 653083200 100% 0%
2009 | 645685000 | 669562200 96% 4%
2010 | 662475000 | 652761000 101% -1%
2011 | 577065000 | 673002000 86% 14%
2012 | 620865000 | 634623480 98% 2%
2013 | 590935000 | 636854400 93% 7%
KazMunayGas Exploration Production -KMG EP
Afio  |Real | Estimada |Cumplido |GAP
2004 65326000 0%
2005 68262000 0%
2006 69730000 0%
2007 69950200 | 69730000 100% -0.316%
2008 69509800 | 69730000 100% 0.316%
2009 65782181 | 67087600 98% 2%
2010 | 64340678.4 | 67528000 95% 5%
2011 | 57906610.56 | 66794000 87% 13%
2012 57002440 | 63124000 90% 10%
2013 59079660 | 59454000 99% 1%
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Oil and Gas Development Corporation Ltd. -OGDCL

Afo Real  |Estimada Cumplido GAP
2004 10830600 | 11112195.6 97% 3%
2005 14086800 12346884 114% -14%
2006 14475535 | 15119547.8 100% 0%
2007 15148595 16988256 94% 6%
2008 15896844 | 17645496.8 85% 15%
2009 14971935 | 16094830.1 86% 14%
2010 13897375 | 14939678.1 92% 8%
2011 13677420 | 14964228.3 92% 8%
2012 13767090 | 14799621.8 99% 1%
2013 14636865 16060000 91% 9%

Petréleos de Venezuela S.A. — PDVSA

Ao | Real Estimada Cumplido | GAP
2004 | 1133280000 1620000000 70% 30%
2005 | 1178640000 1980000000 60% 40%
2006 | 1170000000 1260000000 63% 37%
2007 | 1134000000 1368000000 63% 37%
2008 | 1173600000 1440000000 63% 37%
2009 | 1084320000 1584000000 63% 37%
2010 | 1083600000 1728000000 63% 37%
2011 | 1076760000 1944000000 55% 45%
2012 | 1090800000 2088000000 52% 48%
2013 | 1043640000 2160000000 48% 52%
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Petroleos Mexicanos — PEMEX

Ao |Real | Estimada |Cumplido |[GAP
2004 | 1238140780 | 1252296000 99% 1%
2005 | 1216672259 | 1224000000 99% 1%
2006 | 1188286218 | 1230840000 97% 3%
2007 | 1122634085 | 1242720000 90% 10%
2008 | 1021716807 | 1080000000 95% 5%
2009 | 949540641.3 | 990000000 96% 4%
2010 | 940612088.7 | 954000000 99% 1%
2011 | 931704616.7 | 936000000 100% 0%
2012 | 932535702.4 | 937023120 100% 0%
2013 | 920576393.4 914760000 101% -1%

Petroleo Brasileiro S.A. —Petrobras
Mo Irei | heie ophe oA
2004 | 737430670 | 628200000 117% -17%
2005 | 809059000 | 684000000 118% -18%
2006 | 838587500 | 780840000 107% -7%
2007 | 839682500 | 671600000 125% -25%
2008 | 818403000 | 677075000 121% -21%
2009 | 853954000 | 748250000 114% -14%
2010 | 877971000 | 821250000 107% -7%
2011 | 898885500 | 886950000 101% -1%
2012 | 897060500 | 941700000 95% 5%
2013 | 871036000 | 978200000 89% 11%
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PTT Public Company Limited

Afio | Ventas Reales | Ventas estimadas | Cumplido | GAP
2004 134070 129119 104% | -4%
2005 153531 144000 107% | -7%
2006 169348 179000 95% | 5%
2007 179767 187713 96% | 4%
2008 219314 223334 |  98% | 2%

Afio | Produccion Real | Produccion Objetivo | Cumplido | GAP
2009 263000 305000 86% | 14%
2010 304023 360000 84% | 16%
2011 305552 415000 74% | 26%
2012 313972 470000 67% | 33%
2013 329000 525000 63% | 37%

Rosneft

Ao |Real | Estimada | Cumplido | GAP

2004 | 153300000 | 142310000 108% -8%
2005 | 540200000 | 164031000 329% -229%
2006 | 662475000 | 630081250 105% -5%
2007 | 832565000 | 719962500 116% -16%
2008 | 846800000 | 809843750 97% 3%
2009 | 870890000 | 899725000 96% 4%
2010 | 920165000 | 1022000000 97% 3%
2011 | 943890000 | 967250000 98% 2%
2012 | 986230000 | 1014700000 97% 3%
2013 | 1788500000 | 1065800000 168% -68%
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StatoilHydro ASA — Statoil

Ado

Real

| Estimada

Cumplido

GAP

2004 | 403690000 | 425225000 95% 5%
2005 | 426685000 | 459900000 93% 7%
2006 | 648970000 | 496400000 131% -31%
2007 | 671235000 | 536550000 125% -25%
2008 | 702625000 | 638750000 110% -10%
2009 | 716130000 | 702625000 102% -2%
2010 | 689120000 | 711750000 97% 3%
2011 | 675250000 | 711750000 95% 5%
2012 | 731460000 | 731095000 100% 0%
2013 | 708100000 | 750075000 94% 6%
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ANEXO 3 - Resultados Econométricos

Test Modificado de Wald

Modified Wald test for groupwise heteroskedasticity
in fixed effect regression model

HO: sigma(i)”®2 = sigma”®2 for all i

chi2 (11) = 3855.09
Prob>chi2 = 0.0000

Test de Wooldridge

Linear regression Number of obs

F( 2, 10)
Prob > F
R-squared
Root MSE

99
4.07
0.0510
0.0416
33.196

(std. Err. adjusted for 11 clusters in cpnl)

Robust
D.gap Coef . Std. Err. t P>|t] [95% Conf. Intervall
icv
Dl. -86.3422 46.90206 -1.84 0.095 -190,8465 18.1621
ppet
Dl. .0740393 .0386374 1.92 0.084 -.0120501 .1601287

Wooldridge test for autocorrelation in panel data
no first-order autocorrelation

1, 10)
Prob > F

0.139
0.7166
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Factor de Inflacion de la Varianza (VIF)

Cocllinearity Diagnostics

SQRT R-
Variable VIF VIF Tolerance Squared
gap 107 1.04 0.9331 0.0669
icv 1.05 1.03 0.9486 0.0514
ppet 1.14 107 0.8785 0.1218
GCI 1.35 1.07 0.8671 0.1329
Mean VIF 1.10

Test de Multiplicadores de Lagrange

Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test for random effects

gaplcpnl,t] = Xb + ulcpnl] + elcpnl,t]

Estimated results:

| var sd = sqrt(var)
gap 776.945 27.87373
e 520.1219 22.80618
u 267.4803 16.35483
Test: Var(u) = 0
chibar2 (01) = 26.27
Prob > chibar2 = 0.0000
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Test de Hausman

Coefficients
(b) (B) (b-B) sqrt (diag(V_b-V_B))
fixed random Difference S8.E.
iev -56.51845 -50.25555 -6.262898 13.45547
ppet .0595836 .1470025 -.0874189 .0299751
GCI 36.16012 6.485399 29.67472 11.23444
b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg
B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg

Test:

difference in coefficients not systematic

chi2(3)

Probschi2

= (b-B) ' [(V_b-V_B)*(-1)] (b-B)

= 6.94
= 0.0739

(V_b-V_B is not positive definite)

Modelo de Efectos Aleatorios a través de Minimos Cuadrados
Generalizados

Random-effects
Group variable:

R-sg: within

between
overall

corr(u_i, X)

GLS regression

cpnl
= 0.0737

= 0.0018
= 0.0191

= 0 (assumed)

Number of obs = 110
Number of groups = 11
Obs per group: min = 10

avg = 10.0

max = 10
Wald chi2(3) = 10.76
Prob > chi2 = 0.0131

(std. Err. adjusted for 11 clusters in cpnl)

Robust
gap Coef. 8td. Errx. z P>|z| [95% Conf. Interval)
iev -50i. 25555 16.11494 =312 0.002 -81.84025 -18.67085
ppet .1470025 .0652263 2,25 0.024 .0191612 .2748437
GCI 6.485399 20.24329 0.32 0.749% -33.19073 46.16153
_cons -17.01818 86.04728 -0.20 0.843 -185.6678 151.6314
sigma_u 16.354826
sigma_e 22.806181
rho .33961348 (fraction of variance due to u_i)
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