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POR QUE LA CAIDA DEL
PRECIO DEL CRUDO

Ciertamente muchos anticipaban que
el precio del petréleo podria caer algtin
momento, pero previsiones mas exactas
no creo hayan muchas. ¢Cuéntos real-
mente anticiparon que hacia finales del
2014 el precio mundial del crudo estaria
alrededor de 70 délares por barril?

En todo caso ahora hay muchas explica-
ciones, todas razonables. Y todas tienen
que ver con la oferta y la demanda y su
entorno estratégico, porque al final es en
el mercado, no en los escritorios, donde
se dan los ajustes o desajustes en pre-
cios:

1)Ciertamente hay un aumento de la
oferta, porque los EEUU estdn produ-
ciendo en niveles récord a través de sus
esfuerzos de los ultimos 20 afios en el
petrdleo de esquisto (shale oil),lo cual
implica menos importaciones pero ade-
mas la posibilidad que el pafs exporte a
partir del 2015 (el Congreso podria dar
la autorizacién préoximamente) y la cons-
truccién de un nuevo oleoducto entre
Canadéa y EEUU abrirfa nuevas opciones
de abastecimiento del mercado y de las
refinerfas (ver grafico #2). Pero ademas
otros pafses han aumentado su produc-
cién como es el caso de Siria, Iran, Iraq
y mas.

2)Las expectativas de demanda son me-
nores porque la China estd creciendo
muy cerca del 7%, por debajo de ese ni-
vel la situacién se torna “preocupante”, y
parecen elevadas las probabilidades de
llegar a ese escenario desmejorado. Y en
Europa y Japén las perspectivas han em-
peorado.

3)Hay varios factores estratégicos. Por
ejemplo el que China y Rusia van concre-
tando la construccién de un gran oleo-
ducto con lo cual Rusia proveeria de cru-
do al Asia, y Arabia Saudita prefiere bajar
los precios para no perder ese mercado
esencial en el futuro. O el que a Arabia
Saudita no le interesa se desarrolle en
exceso la produccién americana de shale
oil, y la baja de precios es una muy buena
medida en ese sentido. O que varios pai-

GRAFICO #2-Fuerte aumento de la produccién mundial
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ses quieren poner presién politica sobre
Rusia e Irén por distintas razones, a la
primera por sus intentos expansionistas,
a la segunda por su programa nuclear.

4)Desde hace algunos afios se ha sefia-
lado que entre 20y 30 ddlares del precio,
estan ligados al “petréleo financiero” es
decir compras no de barriles reales sino
de papeles especulativos. El sustento de
esto eran las bajas tasas de interés y la
enorme inyeccion monetaria mundial. Al
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anunciar el Banco Central de los EEUU
que va eliminando esas inyecciones y
que las tasas de interés pueden empezar
a subir, quizds ese impulso especulati-
vo se va mermando ... aunque por otro
lado Europa, Japén y China han anun-
ciado que sus programas de estimulo se
refuerzan!.

5)Ligado a lo anterior, hay la recupera-
cién del délar en el mundo e histérica-
mente, ver grafico #3, hay una relacién

GRAFICO #3- Relacién inversa entre el precio del petréleo y el délar
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inversa entre el valor del délar y el precio
del crudo. Esta relacién tiene muchas ex-
plicaciones, de las cuales la més sencilla
es que el mercado se establece en térmi-
nos reales en ddlares, y cuando el délar
se fortalece es légico el precio nominal
baje para mantener el valor real constan-
te.

6)El gas se va tornando, cada vez més, un
fuerte competidor para el petréleo, tanto
por el aumento de la produccién mun-
dial como por su fama de ser un produc-
to menos contaminante. En los dltimos
20 afios el gas ha ganado cerca de 5 pun-
tos en la torta mundial de energéticos.

7)La menor influencia de Arabia Sau-
dita y la OPEP (A Crude Predicament —
Foreign Affairs July/ August 2011): “... in
2011 we argued Saudi Arabia and its partners
in OPEC were no longer able or willing to hold
and use spare production capacity to stabili-
ze the market as aggressively as before. In the
past, as we wrote, if demand rose unexpectedly
or if supplies were disrupted, OPEC producers
with spare capacity, most prominently Saudi
Arabia, would release more oil, balancing supply
and demand and keeping prices stable. During
the 2000s, however, Saudi spare capacity slowly
dwindled, shrinking Riyadh’s ability to prevent
price swings. The Arab Spring didn't help: With
demands for domestic spending on the rise, cut-
ting production and sales became even more diffi-
cult for a country dependent on oil revenue”.

El petréleo siempre estd sometido a vai-
venes ligados a factores muy diversos
econémicos, politicos y geoestratégicos.
Y esos vaivenes los explica muy bien (A
Crude Predicament — Foreign Affairs July/
August 2011):

“In the oil market, supply and demand are extre-
mely slow to respond to price shifts, which means
that prices can undergo big swings before a ba-
lance is restored. Qil is a must-have commodity
with no exact substitutes; when prices rise, most
consumers have little choice in the near term but
to pay more rather than buy less. 1t takes years
to develop new resources, and it is difficult to turn
production on or off on short notice. When new
supplies (usually years in the making) threaten
to flood the market or a sudden drop in demand
(for example, due to a recession) leaves sellers
without ready buyers, prices can plunge before
producers start shutting the taps. Qil prices na-
turally tend toward extremes”.
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GRAFICO #6-Ingreso minimo necesario: $60 por barril
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En todo caso, en valor real el precio de
estas ultimas semanas es aln alto en
términos histéricos (esta por encima del
promedio de los dltimos 40 afios) y muy
alto en relacién al periodo 1985-2005
(ver nuevamente gréfico 1).

¢HACIADONDE TIENDE EL
MERCADOQO?

La opinién més generalizada es que el
precio del grupo mundial se mantendré
entre 70 y 80 ddlares (pero seamos pru-
dentes, si el precio se recupera, surgirdn
mil explicaciones para justificarlo). Se
estima que en ese nivel hay varios facto-
res que frenan una mayor caida.
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1)La produccién de shale oil y de otras
fuentes, tiene un costo marginal en esos
niveles. Precios més bajos frenarian su de-
sarrollo y por ende menos oferta potencial
empujaria otra vez los precios al alza (ver
grafico 8).

2)Si bien los paises del Golfo Ardbico
tienen costos de produccién mucho mas
bajos, sus economfias se han acostumbra-
do a vivir con precios del orden de 60 a
80 ddlares que son los que equilibran sus
presupuestos (ver grafico #6), y no tienen
ningln incentivo econémico a permitir
que los precios bajen atin mdas ... aun-
que pueden existir objetivos estratégicos.
Como vemos para otros paises, el precio
incluso deberfa estar de los 120 ddlares
por barril hacia arriba para equilibrar las
cuentas fiscales (entre ellos el Ecuador).



3)Un dato interesante: hay una relacion
histérica bastante sélida de 15 veces (ver
grafico #7) entre el precio de la onza de
oro y el precio del barril de petréleo. Con
el precio del crudo alrededor de 70-80 y
el oro hacia los 1100-1200 délares, esta
relacién estarfa en su nivel de equili-
brio ... jaunque el equilibrio siempre se
transforma en desequilibrio!

Y ciertamente la evolucién del ddlar seréa
un factor determinante, un ddélar muy
fuerte puede empujar aiin mas abajo el
precio del crudo. Ojald no, porque serfa
una combinacién muy peligrosa para la
economfa ecuatoriana.

Por ahora lo tinico sensato es pensar que
el precio de estos dfas es un nivel de ten-
dencia, lo demas serfan solo adivinanzas.

ELEFECTOEN
EL ECUADOR

El petréleo tiene un doble efecto: fiscal
y externo, es decir es un ingreso impor-
tante para el Estado y sobre todo es una
fuente importante de divisas para la eco-
nomfa. La magnitud depende de un tema
metodoldgico: ¢contabilizamos exporta-
ciones e importaciones (ingresos y egre-
sos) de petrdleo por separado, o toma-
mos la cifra neta (exportaciones menos
importaciones de derivados)?

En el cuadro #1, vemos la importancia
del petréleo en la economia ecuatoriana
desde ambos puntos de vista ... y ambas
son véalidas dependiendo qué se quiere
analizar.

La primera pregunta para evaluar el
impacto es: ¢cuantos délares ha caido
el precio del petréleo?

La respuesta parece tan obvia que no
deberfamos plantedrnosla. Pero no es
asf, porque se oye mucho el comenta-
rio: “.... como el precio del petréleo en
el Presupuesto es de 86 ddlares enton-
ces lo que perdemos es ...”. Eso es un
analisis incorrecto, porque si asi fuera,
en los Ultimos afios en que el precio del
presupuesto ha sido sistematicamente
inferior al precio de mercado en al menos

2z
GRAFICO #8
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CUADRO #1

PESO DEL PETROLEO EN LA ECONOMIA 2013

PESO DEL LAS EXPORTACIONES PETROLERAS
EN EL TOTAL DE EXPORTACIONES

EN EL TOTAL DE INGRESO DE DIVISAS

EN LOS INGRESOS DEL SECTOR PUBLICO

57%
40%
38%

PESO DE LA BALANZA COMERCIAL PETROLERA
EN EL TOTAL DE INGRESO DE DIVISAS
EN EL TOTAL DE INGRESOS DEL SECTOR PUBLICO

24%
23%

Fuente: Banco Central del Ecuador Elaboracién: Autor

CUADRO #2

BALANZA COMERCIAL PETROLERA

Mill Barriles /ano Mill $ / ano

2009 99 4700
2010 93 6400
2011 95 8500
2012 99 8700
2013 101 8550
2014 (est) 100 8200

Fuente: Banco Central del Ecuador Elaboracién: Autor

Segunda pregunta: (cuanto represen-
tan esos 30-35S de pérdida total en un
afio (suponiendo esa baja es estructu-
ral)?

10 ddlares, el Gobierno habrfa acumula-
do reservas constantemente y eso no ha
sucedido, todo lo contrario. En realidad
la economfa ecuatoriana y el Gobierno
se han acostumbrado a vivir al nivel del
precio de mercado. El célculo ahora sf es
obvio: viviamos con 96 ddlares por barril
y ahora estamos en 60-65: hemos perdi-
do 30-35 ddlares por barril.

Hay que tener en cuenta que exporta-
mos 150 millones de barriles al afio, e
importamos 50 millones, ademés que
los ecuatorianos pagamos cerca de 2.000
millones por los combustibles y que las




petroleras privadas cobran alrededor
de 30 ddlares por cada barril produci-
do. Todo esto da una pérdida anual de
3.000 millones de ddlares, 3.0% del PIB.
Es ciertamente un valor muy importante
pero no dramético.

Esos 3.000 millones representan una
merma tanto para el sector externo (me-
nor ingreso de divisas) como para el Go-
bierno. Y de ninguna manera es cierto lo
que a veces se plantea y es que el Go-
bierno depende apenas en un 14% del
petréleo. Lo que pasa es que cuando
hablamos del Gobierno, debemos hablar
de todas sus dimensiones, que abarcan
el Gobierno Central y sus dependencias
(lo que presenta en el Presupuesto), pero
también los Municipios, empresas esta-
tales, Universidades etc...Es ese conjun-
to del sector ptblico el que se veré afec-
tado por esa pérdida.

NOTA: Siempre recordar que hay un di-
ferencial entre el precio internacional (en
este caso el WTI) y el precio ecuatoriano,
por temas diversos que en gran medida
dependen de los costos de transporte
pero sobre todo de circunstancias de
mercado: mayor o menor demanda por
parte de las refinerfas y oferta por par-
te de los productores, por la mezcla de
crudos (relativamente pesada) que ven-
demos. En ciertos momentos llegd inclu-
so este diferencial a niveles positivos (el
Ecuador vendfa por encima del WTI) pero
en general es negativo y en el 2014 ha es-
tado entre -8 y -10 ddlares.

¢COMO COMPENSAR
ESA PERDIDA?

Debemos partir de un hecho muy claro:
desde que se estancé el precio del petré-
leo en el 2012, en valor real hemos teni-
do una disminucién permanente de los
ingresos petroleros netos. Y el Gobierno
lo ha compensado con deuda externa
(hasta el 2013 casi solo la China, en el
2014 con una mayor diversificacién). Por
eso, la suma de ingresos de petréleo ne-
tos més el incremento de deuda externa,
se ha mantenido constante alrededor del
11% del PIB, y esa iba a ser la estrategia
también del afio 2015 (ver cuadro #3).
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CUADRO #3

Elaboracién: Autor

ZCUANTO RECIBIMOS DE LA BALANZA
COMERCIAL PETROLERA MAS

2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015

Fuente: Banco Central del Ecuador

La pregunta inicial para el afio 2015 es
entonces, ¢se puede aplicar la misma
estrategia de compensar la pérdida
de ingresos petroleros con mas deu-
da? Eso significarfa que en lugar de cap-
tar 4.500 millones netos habria que subir
a 7.500 millones netos (lo cual, teniendo
en cuenta amortizaciones anuales del
orden de los 2.500 millones, implicaria
un bruto del0.00). Esto parece bastante
complicado, incluso pagando tasas de
interés mas altas.

¢;Puede entonces el Gobierno conse-
guir fondos de financiamiento por otro
lado? Hay una fuente cercana, pero muy
poco sana, que se ha abierto a través
del nuevo Cédigo Monetario (para eso
fue hecho) que son los recursos del sis-
tema financiero. Para eso hay varias op-
ciones: la eliminacién de los 4 balances
de la Reserva Internacional lo cual sitta
al encaje bancario (3.000 millones) en
una posicién mas delicada frente a las
necesidades del Gobierno, los llama-
dos excedentes de liquidez colocados
en el exterior (mas de 1.000 millones) y

Elaboracién: Autor

los recursos del Fondo de Liquidez, més
de 2.000 millones, que Unicamente no
pueden ser invertidos en “papeles del
Ministerio de Finanzas” ... pero de otras
entidades estatales si! Y el Cédigo abre
también la puerta al famoso dinero elec-
trénico que en caso de agravamiento de
la crisis podria ser una tentacién de fi-
nanciamiento para el Gobierno.

Ademas el Gobierno esta ya pagando a
contratistas con Bonos el Estado, y cier-
tamente exigira que los nuevos partici-
pes en obras publicas vengan con finan-
ciamiento para poder participar.

Es decir que una parte del bache, seréd
cubierta con endeudamiento (registra-
do como tal, o no), lo cual no es sano
pero es ciertamente lo mas facil y politi-
camente mas atractivo. Es en particular
riesgoso si esta caida del petréleo no es
temporal y dura al menos algunos afios.

Un mecanismo de financiamiento del
que no dispone el Ecuador es el uso de
los recursos acumulados en la época “de



vacas gordas” para utilizarlos en “vacas
flacas” es decir ahora. Muchos paises,
como vemos en el cuadro #4, tienen
fondos soberanos con ese objetivo; sin
embargo, a finales del 2014, el Gobier-
no ecuatoriano dispondra de un stock
de depdsitos que no alcanzan los 2.000
millones, es decir el 2% del PIB (en 2008
esos fondos llegaban a los 6.000 millo-
nes es decir 10% del PIB de la época y
fueron muy atiles en los 6 u 8 meses de
la crisis).

Tampoco parece que estamos contratan-
do seguros frente a la caida del petréleo
como sf lo ha hecho México por ejemplo.
“...el Gobierno mexicano ha comprado cobertu-
ras petroleras para asegurar el precio del barril
de crudo de la mezcla mexicana de exportacion
durante 2015. La Hacienda ha gastado 773 mi-
llones de dolares en estos seguros que se activardn
si el proximo aiio el precio se fija por debajo de los
76,4 ddlares” (El Pafs 14 Nov 2014). Al pais
le costarfa alrededor de 400 millones de
délares anuales. ¢Serfa una buena inver-
sién para cubrirse del riesgo?

Por ende la parte que no se puede fi-
nanciar con deuda, requerird de otros
mecanismos. Por ejemplo, eliminacién de
subsidios a los combustibles, donde la
parte mas importante es el diésel (vemos
en el grafico #10 lo lejos que estamos de
los precios internacionales .. aunque a
medida que bajan los precios esa brecha
se va limitando), lo cual serd automati-
camente més factible cuando entren en
funcionamiento las nuevas hidroeléc-
tricas en 2016-2017 y ya no se requiera
tanta importacion para generar electrici-
dad en plantas térmicas. Por ejemplo, co-
brar mas impuestos, 1o cual no es sano
pero ademds solo resuelve el problema
fiscal, pero de ninguna manera el flujo
de divisas. Por ejemplo, endurecer las res-
tricciones comerciales y quizds agregar
restricciones en los movimientos de ca-
pitales, tampoco muy sano. Por ejemplo, y
ojalé se lo haga porque es lo mas sano
para la economfa, una reduccién del gas-
to publico, ¢cuél?, evidentemente el que
genera menos productividad o incluso la
afecta negativamente, y hay mucho de
eso tanto en gasto corriente como de in-
version.

CUADRO #4-Algunos si acumulan fondos en las épocas buenas

Sovereign wealth funds and GDP in billions of dollars
Source: Sovereign Wealth Fund Institute, International Monetary Fund

Country Sovereign wealth fund(s) GDP SWF % of GDP
Republic of Congo 30 515 0%
Gabon 50,4 521 2%
Angola 35 $130 4%
Irag 318 F248 T
Cman 319 532 23%
Saudi Arabia $743 5773 96%
Libya 366 559 112%
Kuwait $410 $185 222%
GRAFICO #10
Precio final diésel oil
(dolares por galén)
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;PODEMOS COMPENSAR
CON MAS PRODUCCION
PETROLERA?

La respuesta es muy clara: no en el corto
plazo, sf en el mediano.

El tema es importante e interesante.
Hasta el 2012, el Gobierno habfa decidi-
do apostarle todo a Petroecuador como
el gran eje para sostener e incrementar
la produccién de crudo en el pafs, ade-
més de la forzada renegociacién de los
contratos privados que supuestamente
inclufan aumentos de inversién y pro-
duccién (lo que, como era de esperarse,
nunca sucedié y més bien todo lo contra-
rio, la produccién de esos campos ha se-
guido cayendo). Se le dio a Petroecuador

autoridad y recursos, vemos en el grafico
#12 que la inversion publica en petréleo
hasta el 2012 superé los 1.000 millones
de délares anuales (las cifras del 2013 ya
incluyen el trabajo e inversidn privada
de Schlumberger), pero los resultados
fueron muy pobres, y nos mantenfamos
para esa fecha en niveles de produccién
(grafico #11) muy bajos en relacién al
tope alcanzado en los afios 2005-2006,
y peor alin en relacién a lo que hace 10
aflos se proyectaba alcanzar que eran
260 millones de barriles anuales.

Se tomd entonces una decisién prag-
matica importante: entregar campos
maduros (campos ya conocidos y en fun-
cionamiento) de Petroecuador, las antes
llamadas “joyas de la corona”, a empre-
sas privadas, a través de contratos en




que se les pagarfa un precio fijo por cada
barril de petréleo extraido. Inicialmente
este reto solo lo asumidé la empresa de
servicios de primer nivel Schlumberger
con el campo Shushufindi. Y los resul-
tados han sido muy exitosos, se frend
la caida de la produccién y ademés se la
incrementd. En gran medida por eso la
produccién del pafs ahora supera el tope
de 2005-2006 (aunque con 10 afios de re-
traso por muy malas decisiones tomadas
en el interin).

Con esta experiencia se acaba de cerrar
una licitacidn para entregar otros campos
de Petroecuador a grupos de empresas
privadas, incluyendo la misma Schlum-
berger y Halliburton, y hay un compro-
miso de inversién de algo mas de 2.000
millones de délares (aunque habra que
ver qué sucede con la cafda del precio del
petréleo)... cabe recordar que atin no se
entregan otros dos campos muy atracti-
vos como Auca y Sacha que se entiende
se los estd “reservando” para empresa
chinas dentro de las negociaciones glo-
bales de financiamiento y de la Refinerfa
del Pacifico. Se espera resultados simi-
lares y por ende aumentos de la produc-
cién en los campos de Petroecuador.

Lo que si hay que estar claros es que no
hay ningtn contrato importante para au-
mentar reservas, es decir vamos agotan-
do los campos que tenemos pero nada
mas, porque el modelo econémico que
ofrece el Gobierno solo permite trabajar
en campos conocidos y de riesgos limi-
tados, ir méas alla requerirfa una visién
mas amplia de generar a las empresas
privadas mas rentabilidad, proporcional
al riesgo que implica la exploracién en
sitios nuevos.

A esto se sumarfan otras opciones de ex-
pansién petrolera:

1)Naturalmente (y desgraciadamente) el
ITT (Yasuni) al que el Gobierno le apues-
ta directamente y del que se espera ya
haya produccién desde el 2016. Todavia
hay dudas sobre el operador, que serfa
Petroamazonas asocidndose con algu-
na empresa externa, y el financiamiento
(como vemos en el grafico #13 se requie-
ren 4.000 millones de ddlares de los que
probablemente no dispone el Estado),
pero el proyecto se empuja.
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GRAFICO #11
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GRAFICO #12
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2)Toda la zona suroriente de la Amazo-
nia, porque tradicionalmente se ha ex-
plotado petréleo en la parte Norte. Sin
duda hay petréleo ahi, pero la licitacion
de hace un afio fue un fracaso porque las
condiciones que el Gobierno ofrece no
son atractivas frente a los riesgos e in-
versiones que ahf se requieren (no hay ni
estudios ni infraestructura).

3)El campo Pungarayacu, que fue entre-
gado hace unos afios a la empresa cana-
diense Ivanhoe bajo un esquema bastante
extrafio, ahora esta de vuelta al Gobiernoy
se piensa que probablemente ird a manos
de alguna de las empresas chinas.

2010 201 2012 2013

Fuente: Rendicidn de Cuentas del MRNNR

Con todo esto el Gobierno estima se
podria subir de los actuales 550.000 ba-
rriles diarios a mas de 800.000 (ver gra-
fico #14). Es una cifra probablemente
excesiva, como todas las proyecciones
que ha presentado el Gobierno en los
ultimos afios sobre el sector petrolero,
pero llegar a los 650.000/700.000 si pa-
rece razonable y factible. Se cumpliria
parcialmente la meta, 15 afios después
de haber construido el OCP con ese fin.
15 afios de decisiones “soberanas” pero
erradas.

Y a esto hay que agregar la posibilidad de
la Refinerfa del Pacifico (en realidad un



complejo petroquimico), tan comentada
y con avances de fondo bastante pobres
. jcon excepcién de los casi 1.000 mi-
llones de ddélares que ya se han invertido
en el terreno, movimientos de tierras y
adecuaciones baésicas!. Luego de arran-
car con fuerza con la alianza venezolana
que solo podia fracasar, ahora el nuevoy
probablemente tGnico camino que queda
es el de la China. Y lo mas probable es
que se redimensione el proyecto, como
era l6gico desde un inicio, en lugar de
350.000 barriles diarios, sea una refinerfa
de 200 a 250 mil barriles, con lo cual la
inversion bajarfa sustancialmente.

Pero ¢cuél serfa el aporte de la Refinerfa
en recursos netos? Bastante menos de
lo que se pretende. Se dice que asf nos
ahorrarfamos una parte de los mas de
6.000 millones anuales en importacio-
nes de derivados, lo cual es cierto, pero
no se dice que en cambio dejarfamos de
exportar el crudo que abasteceria a esa
refinerfa. El neto que nos quedarfa, es si-
milar al neto que queda a las refinerfas
del mundo entre la venta de refinados
y la compra de petréleo mas los costos
de refinacién, y todos los expertos pe-
troleros saben que esa diferencia es muy
pequefa, no més de unos pocos ddlares
por barril. La refinacién no es el mejor
negocio del mundo. Es decir que si pro-
cesamos 250.000 barriles diarios, al afio
eso significa 90 millones de barriles, y
multiplicado por una ganancia neta de 4
o 5 ddlares, tenemos un total entre 350 y
450 millones, de los cuales solo una par-
te le corresponderfa al Ecuador ya que
serfa socio minoritario. Dinero por su-
puesto no despreciable, pero para nada
lo que se comenta ... es que la analogfa
muchas veces planteada es falsa: se ha
dicho que en el petréleo es como en el
cacao, se gana mucho mas vendiendo el
procesado (chocolate) que la materia pri-
ma (cacao), lo cual no es cierto para el
caso del petréleo, donde se gana mucho
méas con la materia prima (crudo) que
con el procesado (derivado).

Resultado: en el mediano plazo la pro-
duccién podria aumentar en un 25%.

CONCLUSION

Parecerfa (no hay una certeza) que la cai-
da del precio del crudo del 30-35% es es-
tructural y se mantendré en los préximos
afios (incluso podria ser peor). En este
nivel el efecto sobre la economfia ecuato-

GRAFICO #13

INVERSIONES PLANIFICADAS EN EL ITT

CIFRAS EN MILLONES DE DOLARES

11508 1.

®

Bt Sy

TR

fanr - Wmrsal .

Fuente: Ministerio de Energfa

e 7 2018 1 g o
SIS SRR G 2 WA | e ® vl We T

GRAFICO #14
PRODUCCION PETROLEO - PROYECCION
(Miles b/d)
s00 gro—— 528
—s 693

2015

2016 2017

M Base W Optimizacion

Fuente: Ministerio de Energfa

riana es fuerte, alrededor de 3% del PIB,
pero mucho menor que por ejemplo la
caida a inicios de los 80 (-60%) que des-
encadend toda la necesidad de ajuste
de la economia en esa década. En con-
secuencia, a pesar que los desajustes y
excesos de ambos periodos de boom pe-
trolero son similares (aumento insoste-
nible del gasto publico, incremento de la
deuda, salarios excesivos, encarecimien-
to del pafs etc...), el efecto por ahora es
manejable.

A mediano plazo, parte del ajuste pue-
de ser absorbido por un incremento de
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la produccién y otros ahorros en el area
petrolera, mientras tanto se dara pro-
bablemente con una mezcla de varios
factores: mas deuda, mas tributos, me-
nos subsidios, més recursos del sistema
financiero que van al gobierno, y (ojald)
una reduccién del gasto ptblico en areas
(numerosas) en que el gasto corriente y
el del inversién tienen baja, nula o inclu-
so negativa productividad.

Sin duda 2015 serd complicado.



