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Resumen: En este trabajo se analiza la posibilidad de utilizar una cuota variable de royalty para inducir a
las empresas en un entorno competitivo a preservar las reservas de petréleo. Inicialmente, se desarrollé un
modelo de la evolucidn de las reservas de petrdleo, disponible para la extraccion por un empresario en ré-
gimen de competencia, incluyéndose en la expresion del beneficio econémico la cuota variable de royalty.
El modelo se formula como una funcion logistica que describe el comportamiento de los recursos naturales
renovables. Los resultados obtenidos muestran que la situacion que maximiza el beneficio econdmico del
empresario y reduce la tasa de extraccion del petrdleo se produce cuando la rentablidad neta del empresa-
rio se aproxima a su tasa de interés relevante. Esto es debido a la propension del empresario a aumentar la
tasa de extraccion de los recursos naturales para dar cabida a las variaciones en la rentabilidad causadas
por el mercado. La introduccién de una cuota variable de royalty proporciona una variable que puede
compensar estas fluctuaciones y ofrecer al empresario una rentabilidad proxima a su tasa de interés rele-
vante. Los resultados muestran que es posible regular, dentro de unos limites, el nivel de reservas de recur-
sos naturales y obtener recursos financieros para llevar a cabo politicas sociales.

Palabras clave: Recursos naturales no renovables / Petréleo / Royalty / Sostenibilidad.

Use of Variable Rate of Royalty to Preserve Oil Stocks

Abstract: This paper discusses the possibility of using a variable royalty rate to induce firms to preserve
oil reserves in a competitive market. We start developing for a competitive firm a model that describes
the time evolution of oil reserves available for extraction. The royalty rate was explicitly included in
the profit expression, and the model has the same logistic function formalism that describes the time
behavior of renewable natural resources. The results show that the oil extraction rate is reduced when the
firm profit variation in time is close to the firm relevant interest rate. This occurs because the firms tend to
increase the extraction rate of natural resources to accommodate profit variations caused by the market.
The introduction of a variable royalty rate provides a means that can compensate for these variations
and keep the firm profitability close to its relevant interest rate. The results showed that is possible, within
limits, to preserve oil reserves and provide the state with financial resources to carry out social poli-
cies.

Keywords: Nonrenewable resources / Oil / Royalty / Sustainability.

1. INTRODUCCION

El agotamiento de las reservas es una condicion que debe evitarse en el proce-
so de explotacion de los recursos naturales. Desde el punto de vista de la sosteni-
bilidad, se desea mantener una reserva de recursos naturales para las generacio-
nes futuras y evitar externalidades que degraden el medio ambiente. La explota-
ciéon petrolera debe realizarse con el fin de promover una tasa de extracciéon que
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satisfaga las necesidades de la sociedad actual y que mantenga reservas disponi-
bles para las generaciones futuras.

El Estado ejerce el control sobre los recursos naturales (RN) existentes en la
superficie y en el subsuelo del pais y tiene el poder de regular su explotacion de
acuerdo con los intereses de la sociedad y establecer una compensacién para la
explotacién econdmica de los RN de su propiedad. Se aplican una serie de tasas
sobre su explotacion en forma de impuestos y royalties. El royalty es la fraccion
del beneficio econémico que el empresario paga al Estado por el derecho a explo-
tar los recursos naturales (Cawood, 2010; Carvalho, 2008; Power y Jewkes, 1991).
El royalty, normalmente regulado por el Estado, se puede variar con el tiempo pa-
ra permitir politicas de gestién de los recursos naturales u otros objetivos sociales
(Carvalho, 2008; Postali, 2009).

En Brasil, la practica de cobro de royalties se inicié de forma sistematica a par-
tir de la introduccién de las agencias reguladoras y de la apertura de la explota-
cion de RN importantes al sector privado. Cuando la explotacion la realizaban
predominantemente empresas estatales, el Estado no establecia royalties. Actual-
mente, en Brasil el royalty sobre el petréleo se fija a partir de un precio de refe-
rencia de este y el valor de la cuota varfa entre un 5% y un 10% (ANP, 2012).

La agencia reguladora evalia la explotacion de los recursos naturales a partir
de una perspectiva que va mas alla de la explotaciéon econémica; considera tam-
bién el interés nacional en mantener reservas para las generaciones futuras, la
preservaciéon del medio ambiente y la generacion de recursos para llevar a cabo
politicas sociales. Hay varios aspectos que deben ser considerados para configurar
una politica de royalties, que se hacen mas complejos a medida que deben tener en
cuenta las expectativas de la sociedad sobre la importancia de los ingresos, las al-
ternativas sobre qué hacer con estos ingresos, cuestiones del mercado de los RN y
el interés econémico y comercial de los empresarios que participan en el negocio
de extraccién de los recursos naturales.

Estudios recientes sobre la tributaciéon de los RN muestran que se busca alcan-
zar objetivos tales como garantizar unos ingresos adecuados para la sociedad ase-
gurando una rentabilidad adecuada a los empresarios, estimular el aumento de la
tasa de extraccion de los RN para garantizar la atencién adecuada de la demanda y
distribuir los ingresos de forma transparente y justa por la sociedad (Cawood,
2010; Aydin, 2012; Strand, 2010; Postali, 2009). Ademas de los mencionados obje-
tivos, el royalty puede ser utilizado como un instrumento para evitar la excesiva
extraccion de recursos naturales y para tratar de mantener las reservas de estos
para las generaciones futuras. Variaciones del royalty para compensar los cambios
en la rentabilidad de los empresarios se aplicaron en Sudafrica con el objeto de
garantizar las inversiones en la industria minera y aumentar la tasa de extraccién
de los RN (Cawood, 2010).

La motivacién de esta investigacion es la situacion de Brasil en relaciéon con el
petrdleo en un futuro préximo. Actualmente, el pais lucha para atender la deman-
da interna con petréleo nacional, mientras se espera que con las grandes inver-
siones realizadas en los yacimientos “presal” se pueda atender la demanda interna
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y exportar el excedente. A medida que la demanda interna sea atendida, en prin-
cipio hay espacio para iniciar un proceso de conservacién de reservas para las ge-
neraciones futuras. Este trabajo estudia esta cuestidn y trata de verificar la posibi-
lidad de utilizar el royalty para reducir el consumo de petréleo. Dos preguntas
buscan respuesta: cual es la condicion en la que se preservan los recursos natura-
les y si es posible utilizar el royalty para alcanzar este objetivo.

El articulo, tras esta introduccién, presenta la metodologia de andlisis en la
seccion 2 y el modelo desarrollado para simular la extraccion y el desarrollo de
nuevas reservas de petréleo desde el punto de vista de la empresa o del empresa-
rio en la seccién 3. Los resultados y andlisis ocupan, respectivamente, las seccio-
nes 4y 5,y finalmente en la seccidn 6 se presentan las conclusiones.

2. METODOLOGIA DE ANALISIS Y BASE TEORICA

La premisa basica de este trabajo es que el royalty puede ser utilizado como
una herramienta para inducir al empresario a conservar sus reservas de RN. En
lineas generales, el empresario busca maximizar el beneficio econémico a lo largo
del tiempo que viene dado por la diferencia entre el precio de venta y los costes
totales de la extraccién, desarrollo de pozos y descubrimiento de nuevas reservas,
tasas, impuestos y royalties. En general, formula sus estratexias considerando la
disponibilidad de RN en la naturaleza como infinita. No considera que exista ries-
go de agotamiento de los RN, sino solo una degradacién de los recursos que difi-
cultan su extraccién y, en consecuencia, el aumento de los costes. La preocupacién
del empresario en relaciéon con su negocio es el mantenimiento de su rentabilidad
(Pindyck, 1981; Pearce y Turner, 1990; Mueller, 1994).

El comportamiento del empresario varia considerablemente y puede ser con-
siderado como un maximizador del beneficio econdmico a corto o largo plazo de-
pendiendo de las condiciones del mercado (Hotelling, 1931; Pindyck, 1981; Pear-
ce y Turner, 1990; Mueller, 1994). El empresario toma sus decisiones comparando
la rentabilidad de la empresa con su coste de oportunidad, que viene dado por su
tasa de interés relevante. Puede conservar sus reservas si la expectativa del bene-
ficio econémico en el futuro es mayor que su tasa de interés relevante (Hotelling,
1931), pero por lo general busca aumentar la tasa de extraccién para aprovechar
el buen momento del mercado e invierte en el desarrollo de nuevas reservas
(Mueller, 1994; Pindyck, 1981). En caso de baja rentabilidad, tiende a aumentar la
tasa de extraccion de los RN para compensar las pérdidas (Hotelling, 1931; Pearce
y Turner, 1990). En caso de incertidumbre en relacién con la seguridad de la pro-
piedad de sus reservas, de la posibilidad de que le confisquen las inversiones rea-
lizadas o con que se produzcan modificaciones en el régimen de impuestos que
puedan disminuir su rentabilidad, su comportamiento puede ser el de aumentar o
disminuir la tasa de extraccion de recursos naturales (Strand, 2010).

La agencia reguladora, que posee la facultad de variar el royalty, puede influir
en las expectativas del empresario en relaciéon con su beneficio econémico en el
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tiempo. Si el beneficio econ6mico aumenta o disminuye, la cuota variable del ro-
yalty puede modificarse en la direccién contraria con el objeto de compensar esta
variacion e inducir al empresario a preservar recursos naturales a lo largo del
tiempo.

Para estudiar este problema para el petréleo es necesario construir un modelo
que contemple explicitamente el royalty en el beneficio econémico del empresa-
rio, la tasa de desarrollo de nuevas reservas de petréleo y la tasa de interés rele-
vante para el empresario. En la siguiente seccién se desarrolla este modelo co-
menzando, en primer lugar, con la inclusién del royalty como una variable externa
explicitamente en la ecuacion del beneficio econémico del empresario en su nego-
cio de explotacién de los RN. A continuacidn, se disefia un modelo para el compor-
tamiento del empresario en la gestiéon de su negocio de explotacion, desarrollo,
extraccion y venta de petréleo. Seguidamente, se trata de maximizar el beneficio
econdmico del empresario utilizando el modelo desarrollado y de determinar en
qué condiciones conservara el empresario sus recursos naturales. Finalmente, se
comprueba la capacidad del royalty para dar cabida a las variaciones de la rentabi-
lidad a lo largo del tiempo.

2.1. INCLUSION DEL ROYALTY EN LA ECUACION DE BENEFICIO ECONOMICO DEL
EMPRESARIO

La explotacién de recursos naturales no renovables como el petréleo es gene-
ralmente un problema de largo plazo, que debe tener en cuenta el tiempo y el em-
presario debe tomar decisiones intertemporales, pues hay la opcién de explotar
los recursos hoy o guardalos para el futuro (Hotelling, 1931; Pindyck, 1981; Pear-
ce y Turner, 1990; Mueller, 1994). Los empresarios buscan maximizar el beneficio
econdmico durante todo el tiempo de existencia de los RN que debe ser superior a
la remuneracion del capital invertido y a los costes de explotacién.

Si el empresario es una empresa privada, invierte para adquirir RN, para hacer
posible la explotacién o para mantener su nivel de reservas. En términos econ6-
micos dispone de varias alternativas de inversion, eligiendo aquella que considera
mejor y cuya rentabilidad se denomina aqui tasa de interés relevante para el em-
presario. Si la rentabilidad de su inversién en la explotaciéon de RN es menor que
esa tasa de interés relevante, buscara deshacerse de la empresa, vendiéndola o
explotandola lo mas rapido posible para buscar otro negocio. Para los empresa-
rios, los RN se comportan como un tipo especifico de capital que no proporciona
dividendos, esto es, que no ofrece remuneracion a su titular, pero que puede reva-
lorizarse con el tiempo (Hotelling, 1931). Por lo tanto, los empresarios indivi-
dualmente también tienen como objetivo que la rentabilidad de su empresa sea
igual o mayor que su tasa de interés relevante.

Si el empresario es una empresa estatal, sus acciones son dictadas por otros in-
tereses como el mantenimiento de la oferta en la actualidad o en el futuro, el man-
tenimiento de precios bajos o, incluso, el mantenimiento de las reservas en el
tiempo.
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En este trabajo consideramos que los empresarios son privados y que los inte-
reses estatales, como, por ejemplo, evitar la rapida explotacién de las reservas,
son realizados mediante las acciones de una agencia reguladora que actda en el
mercado de los RN alterando los royalties.

Los recursos naturales deben ser extraidos a lo largo de los afios y el empresa-
rio desea maximizar su beneficio econémico en el tiempo. El beneficio econémico
en el tiempo t viene dado por:

t®)=1-f@®) (@ -c®)H® (1)

donde p (t) es el precio unitario de venta del RN; c (t) es el coste unitario total de
extraccion del RN, incluyendo costes de prospeccion, de desarrollo de pozos, e
impuestos y tasas; H (t) es la tasa de extraccion del RN en el tiempo ¢; y f (t) es la
cuota variable del royalty que puede variar en el tiempo, de acuerdo con la politica
llevada a cabo por la agencia reguladora. Aqui, el componente fijo del royalty esta
incorporado al coste unitario de extraccién dentro de la clase tasas. La cuota va-
riable f(t) define solo la parte variable del royalty.

Vamos a suponer que el empresario es un optimizador y que desea maximizar
el beneficio econémico durante todo el tiempo de existencia de las reservas de RN
y no solo en un determinado afio o tiempo t. Esto puede hacerse evaluando todos
los beneficios econémicos futuros, m (t), trayéndolos al presente y maximizando
su valor en la actualidad (Hotelling, 1931; Pindyck, 1981; Pearce y Turner, 1990;
Mueller, 1994). Si s es la tasa de interés relevante para el empresario, el valor ac-
tual del beneficio econémico en todos los tiempos, VP (1), viene dado por:

(o]

VP (m) = f m(t) e stdt )

0

Para maximizar la ecuacion (2) es necesario conocer a lo largo del tiempo la ta-
sa de extraccidn de las reservas, el coste de extraccién y el precio de los RN en el
mercado. Estas informaciones no se conocen, pero los empresarios hacen estima-
ciones de estas magnitudes y de sus comportamientos temporales y toman deci-
siones a partir de esas estimaciones. Para realizar nuestro andlisis, necesitamos
un modelo que proporcione estas magnitudes. El coste de extraccién y la tasa de
extraccion dependen del nivel de reservas disponibles para la extraccién y de la
tasa de desarrollo de nuevas reservas. El modelo debe establecer estas relaciones
y representar el comportamiento del empresario frente a los cambios en su bene-
ficio econémico (Mueller, 1994; Livernois, 2009).

2.2. COMPORTAMIENTO TEMPORAL DE LAS RESERVAS DE RECURSOS NATURALES DESDE EL
PUNTO DE VISTA DEL EMPRESARIO

El comportamiento temporal de la cantidad de reservas de RN desde el punto
de vista del empresario viene dado por (Pearce y Turner, 1990):
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dxX (t)
dt

=F(t)—H () 3)

donde X (t) es la cantidad de reservas en condiciones de ser extraidas en el tiempo
t por el empresario; F (t) es la tasa de desarrollo de nuevas reservas de RN por
parte del empresario; y H (t) es la tasa de extraccion de los RN que realiza el em-
presario.

Para poder extraer y vender el RN petroéleo, el empresario debe contar con po-
zos equipados y operativos y con infraestructura para la preparacion final de los
productos que va a comercializar y distribuir. Las reservas X (t) en la ecuacion (3)
solo representan la cantidad de RN de que dispone el empresario en estas condi-
ciones en el tiempo t. A lo largo del texto, cuando se mencione la palabra “reser-
vas”, deben interpretarse solo como aquellas en estas condiciones.

La tasa de desarrollo de nuevas reservas de RN no renovables depende gene-
ralmente de factores como, entre otros, una geologia favorable, la tecnologia dis-
ponible, el volumen de las inversiones en prospeccién, un coste atractivo para la
explotacién o las presiones sociales. Los inversores exploran nuevos yacimientos
en funcién del aumento de su coste y de la dificultad tecnoldgica. Los depdsitos de
RN se transforman en reservas y, por lo tanto, factibles de ser extraidos cuando el
coste de la extraccion haga viable la comercializacién. El desarrollo de la tecnolo-
gia tiene como objetivo hacer operativos los yacimientos inicialmente inviables
para ser explotados comercialmente, y también reduce los costes mas altos de es-
tos nuevos yacimientos (Livernois, 2009). Desde el punto de vista del empresario,
la tasa de desarrollo de nuevas reservas de recursos naturales, F, puede ser consi-
derada como dependiente, entre otros factores, de la cantidad de RN disponibles,
de la tasa de ejecuciéon de nuevos pozos, de la demanda, del precio del recurso na-
tural, de la tecnologia, de la tasa de extraccién o de la tasa de interés.

El otro término del lado derecho de la ecuacién (3) es la tasa de extraccion de
recursos naturales, que puede adoptar cualquier forma dependiendo del interés
del empresario. La tasa de extraccién puede ser ascendente o descendente en el
tiempo y estd influenciada por el nivel de reservas X (t) en condiciones de ser ex-
traidas (Pearce y Turner, 1990; Mueller, 1994). No obstante, la situacién que busca
el empresario en la explotacién econémica de los RN es aquella en la que la tasa de
extraccion del recurso natural es igual (o estd préxima) a la tasa de desarrollo de
nuevas reservas de RN, con el fin de mantener el nivel de las reservas de RN mas o
menos constante y en un nivel adecuado para la extracciéon. De esta manera, el
empresario tiene una vision temporal sobre su negocio y puede estimar la dura-
cion de sus reservas en el tiempo.

La situacién de régimen permanente se consigue igualando la derivada tempo-
ral de X en la ecuacién (3) a cero. En este caso, la tasa de descubrimiento de nue-
vas reservas de recursos naturales, F, es igual a la tasa de extraccion de recursos
naturales, H, es decir, H = F. Esta condiciéon muestra que es posible conseguir un
régimen permanente en distintas situaciones, pues depende basicamente de la ta-
sa de desarrollo de nuevas reservas, F.
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La solucidén de la ecuacion (3) para una tasa de extraccién conociendo H (t) re-
quiere que se conozca el comportamiento de la funcién F que proporciona la tasa
de desarrollo de nuevas reservas por parte del empresario. El modelo desarrolla-
do en este trabajo para F'y la maximizacién del beneficio econdmico se presentan
en la siguiente seccién.

3. MODELADO DE LAS RESERVAS DESDE EL PUNTO DE VISTA DEL EMPRESARIO Y
MAXIMIZACION DEL BENEFICIO ECONOMICO

3.1. TASA DE DESARROLLO DE NUEVAS RESERVAS

La tasa de desarrollo de nuevas reservas, F, a lo largo del tiempo y desde el
punto de vista del empresario, depende de varios factores. Frente a la dificultad de
modelar F, algunos autores reducen el universo de variables y buscan representar
el efecto de estos factores a través de una dependencia relacionada con el esfuerzo
econémico de la extraccion y con el nivel de reservas (Pearce y Turner, 1990; Mue-
ller, 1994; Pindyck, 1981).

La posibilidad de extraer petrdleo proviene principalmente de dos actividades
relacionadas con el esfuerzo econémico del empresario: a) la mejora de la eficien-
cia de los pozos existentes actuando sobre procesos, equipos, estructura de la or-
ganizacién y logistica comprometida de forma que permita un aumento de la ex-
traccion y venta de petréleo; y b) la prospeccidn de nuevos lugares para realizar
nuevas reservas. El item “a” permite un aumento limitado en la extraccion, afecta a
las actividades operacionales y permite al empresario dar cabida a las variaciones
de la demanda dentro del nimero de pozos existentes. El item “b” posibilita al
operador aumentar su numero de pozos de extracciéon. En general, los nuevos po-
zos desarrollados no presentan condiciones 6ptimas de extraccion, que se consi-
guen a lo largo del tiempo mediante actividades del item “a” (Mueller, 1994). Asi,
la tasa de desarrollo de nuevas reservas se realiza aumentando tanto la capacidad
de los pozos existentes como el nimero de pozos.

La decision del empresario de aumentar o disminuir su tasa de desarrollo de
nuevas reservas depende de varios factores, pero sobre todo de si tiene capacidad
para atender una expectativa de demanda presente o futura. Y esta estd fuerte-
mente relacionada con el nivel de reservas en condiciones de ser extraidas, X, de
que dispone el empresario.

En principio, se considera que existe una demanda del recurso natural petro-
leo. Si los niveles de reservas son bajos e insuficientes para satisfacer la demanda,
el empresario invierte en el desarrollo de nuevas reservas y F tiende a aumentar;
por el contrario, si los niveles de reservas son altos y suficientes para satisfacer la
demanda, el empresario no tiene ningin incentivo para aumentarlas y la tasa de
desarrollo de nuevas reservas tiende a disminuir. Por lo tanto, hay un nivel de re-
servas en el que F alcanza un maximo. No obstante, si el empresario no consigue
acomodar el aumento en la tasa de extraccion de petrdleo con el nimero actual de
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pozos, debera invertir realizando un esfuerzo econémico con el objeto de buscar
nuevas reservas en condiciones de extraccidn.

Factores como, entre otros, la demanda o el coste acaban repercutiendo sobre
el nivel de las reservas, y por ello esta es una variable importante para que el em-
presario tome decisiones. De lo anteriormente expuesto, se obtiene que dF/dX > 0
para niveles bajos de reservas, dF/dX < 0 para niveles elevados de reservas, y
que en algin valor de X tiene lugar un maximo, esto es, dF / dX = 0. Una forma sen-
cilla de representar este comportamiento en relaciéon con X es mediante un poli-
nomio:

F (X,al,az ) = a1X - a2X+ (4)

donde coeficientes positivos como a; representan factores que favorecen el au-
mento de la tasa de desarrollo de nuevas reservas y coeficientes negativos como
a, son factores que inhiben la tasa de desarrollo de nuevas reservas.

El modelo mas sencillo consiste en considerar solo los dos primeros términos
del modelo polinémico. Los coeficientes a, y a, se llaman coeficientes de retroa-
limentacién o realimentacién del problema, pues la cantidad X de recurso “reali-
menta” la evolucion de X, y en este caso de forma positiva y negativa, respectiva-
mente.

La representaciéon mas conocida de la ecuacién (4) se obtiene factorizando
a X:

F (X, rg, X)) =14X (1 _Xi) (5)

N

donde ;= a; es el coeficiente de desarrollo de nuevas reservasy X; = a,/a, es la
cantidad maxima de reservas que el empresario puede acumular de forma que
aun le resulte atractivo desde el punto de vista econémico.

La ecuacién (5) esta relacionada con la funcion logistica que se utiliza para des-
cribir la evolucion temporal de los recursos renovables. Los pardmetros r; y X;
son similares al coeficiente de reproduccién natural de recursos renovables y a la
capacidad de soporte del medio, respectivamente (Pierce y Turner, 1990). Sin
embargo, la interpretacién de los parametros es diferente: r,; refleja el esfuerzo
del empresario por aumentar el nivel de reservas en condiciones de ser extraidas,
y X refleja el maximo de reservas en condiciones de extraccion que el empresario
puede mantener de forma viable. Por encima de este nivel de reservas existen fac-
tores que limitan o impiden su aumento. Los factores que los limitan son sin duda
econdmicos, pero también se pueden incluir restricciones ambientales y sociales.
Un punto fundamental en el negocio de explotacién de los RN no renovables es
que el empresario puede modificar los parametros r,; y X; mediante inversiones o
esfuerzo econémico (Strand, 2012; Aydin, 2012; Cawood, 2010; Mueller, 1994;
Pindyck, 1981).
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F (X,r4,X;) presenta un valor maximo F,,, (r;,X;) para valores fijos de
1, y X;. Como ejemplo, el grafico 1 muestra el comportamiento de F (X, 14, X) pa-
ra distintos valores de r; y X; = 106 bp (barriles de petréleo). La tasa de desarrollo
de nuevas reservas se incrementa a medida que el nivel de reservas X aumenta y
eventualmente alcanza un maximo. Después de este maximo, la tasa de desarrollo
va reduciéndose gradualmente hasta llegar a un valor nulo. El valor maximo
Fpnax (g, X;) tiene lugar en X = X /2, y depende fuertemente de r;. Para una de-
terminada condicién de la empresa, la maxima tasa de extraccién de RN viene da-
da por Fmax (Td:Xs)-

Grafico 1.- Tasa de desarrollo de nuevas reservas de pe-
tréleo en funcién de la cantidad de reservas
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NOTA: bp significa barriles de petréleo. X; = 10¢ bp.
FUENTE: Elaboracién propia.

Supongamos que el empresario esta trabajando con r; = 0,2 afio-L. Si necesitase
aumentar la tasa de extraccion de petréleo por encima del valor maximo de F, en
el caso 0,5 x 105 bp/afio, en este modelo el empresario invertiria en el desarrollo
de nuevas reservas y trabajaria con un r,; superior, por ejemplo, r; = 0,5 afio1.

En este trabajo vamos a suponer que el empresario extrae petréleo dentro de
las condiciones sefialadas para r; y X, esto es, esos parametros son considerados
fijos para poder realizar los andlisis y describen las condiciones de explotacién de
los RN por parte de la empresa.

3.2. COSTES DE EXTRACCION Y DESARROLLO DE NUEVAS RESERVAS

En este modelo se supone que el empresario estd sometido a un régimen com-
petitivo y que no tiene control sobre el precio de venta del petréleo. Asi, el precio
de venta es una funcioén exogena.
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Los costes implicados en el proceso de extraccion del petrdleo incluyen la
prospeccidn, el desarrollo de pozos y la actividad operativa de extraccién. En tér-
minos generales, se puede considerar que una parte del coste unitario, ¢, es fija, y
estd compuesta basicamente por costes de prospeccion, desarrollo, inversiones,
ejecucion, impuestos y tasas fijas. Otra parte se puede considerar variable en fun-
cion de la cantidad de reservas (dc / dX < 0), es decir, cuanto mayor es el valor de
las reservas disponibles, mas facil se hace la extraccién del RN (Pindyck, 1981;
Pearce y Turner, 1990; Mueller, 1994; Livernois, 2009). Este componente esta ge-
neralmente ligado a la actividad operativa del petréleo. Suponiendo un compor-
tamiento lineal entre el coste unitario y la cantidade disponible de RN, se obtiene:

cX)=co— X (6)

donde c¢; y c; son los componentes fijos y variables del coste total unitario de ex-
traccion de los RN. Estos componentes se consideran constantes en el tiempo y la
variacién temporal del coste unitario surge de la variacién de la cantidad de re-
servas, X, que depende del tiempo.

3.3. MAXIMIZACION DEL BENEFICIO ECONOMICO DEL EMPRESARIO

Maximizar la ecuaciéon (2) significa encontrar aquel recorrido temporal de la
extraccion que proporcione el mayor valor para VP (m), pues existen diferentes
caminos para obtener el beneficio econémico m (t) a lo largo del tiempo. Para
encontrar cual de esos trayetos conduce a la maximizacion de VP (m) se utiliza el
calculo variacional (Hotelling, 1931; Mueller, 1994; Pearce y Turner, 1990). Se
considera que el precio de venta del recurso natural, p (t), y la cuota variable del
royalty, f (t), son variables libres, que quedan fuera del control del empresario, y
que ya vienen dadas. Los distintos recorridos de 1 (t) dependen de la tasa de ex-
traccion H (t) que, por medio de la ecuacién (3), depende de Xy f. En el anexo 1 se
presentan los detalles del proceso de maximizacién. Haciendo las operaciones al-
gebraicas alli indicadas se obtiene:

aFp F (X,) dr
dXly,  (1=£)(p-c ) dX

1 d(-9)

p—c dt

la variacién temporal de la diferencia entre el precio de venta y el coste total; y

1 df o .

o () = 7 ar ©S la tasa de variacidn porcentual de la cuota variable del royalty.
Como la tasa de interés relevante para el empresario, s (t), tiene como unidad

el afio'1, cada parte de la ecuacién (7) tiene también la misma unidad y representa

tasas porcentuales de la variacion temporal de distintas magnitudes. X, es el valor

de la cantidad de reservas que maximiza VP ().

+5(t) = ape (£) + ap (0) (7

Xo

donde ay, (t) = es la rentabilidad de la explotacion que depende de
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La ecuacién (7) tiene en cuenta la tasa de variacién del hallazgo (primer térmi-
no), los costes totales y el precio de venta (segundo término), la tasa de interés re-
levante para el empresario (tercer término), la expectativa de la variacion del cos-
te y del precio de venta de los RN a lo largo del tiempo (cuarto término) y la varia-
cién del royalty en el tiempo (quinto término). Por lo tanto, es una relaciéon que
proporciona el nivel de reservas que el empresario debe lograr para maximizar
VP (m), teniendo en cuenta consideraciones técnicas y econdmicas de su negocio,
definidas por F (X, 74, X;), costes, precio de venta, tasa de interés relevante y ro-
yalty variable. El recurso natural, considerado como una inversidn, pasa a tener
como puntos de referencia la tasa de interés relevante para el empresario y la tasa
de variacién del royalty.

El proceso de maximizacién puede realizarlo el empresario en cualquier mo-
mento del tiempo t. Calculando las derivadas en la ecuacion (7) y tomando un va-
lor para p (t) y f(t) en un determinado momento del tiempo t se obtiene:

T4 f(Xo) = s (8) — oy (8) + 05 (0) (8)
donde
(1 - ))g—(s’) Xo €1

Xo
f(Xo)=1—2X—S+ €)]

(1=1) (p—co + c1Xo)

Las ecuaciones (8) y (9) muestran que cuando el empresario realice su estudio
de maximizacion del beneficio econémico, T (t), siempre obtendra un nivel de re-
servas X, y, por lo tanto, la tasa de extraccion H = F (X,) que maximiza VP ().
Cuando, con el objeto de satisfacer la demanda, la tasa de extraccién se aproxima a
Epnax (4, X,), debe aumentar la tasa de desarrollo de nuevas reservas modificando
74 0 Xs. No obstante, la agencia reguladora puede variar el valor de o (t) para in-
ducir al empresario a no aumentar su tasa de extraccion.

Los parametros de referencia que describen el modelo en un determinado
momento del tiempo t se presentan en la tabla 1. Estos valores se tomaron solo
para mostrar el comportamiento del modelo y la influencia de las distintas varia-
bles, y representan a un hipotético empresario.

4. RESULTADOS

Los primeros resultados que se presentan estan relacionados con el modelo
que se desarrollé para hacer el andlisis. A continuacidn, se muestra el comporta-
miento del empresario maximizador en relaciéon con el beneficio econémico al
responder a las variaciones de rentabilidad del negocio de extraccién de petréleo
y, finalmente, la variacién de la cuota variable del royalty necesaria para hacer
frente a las variaciones del precio del petréleo y para evitar el consumo de recur-
sos naturales.
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Tabla 1.- Datos que describen el modelo de evolucién de las reservas de petroéleo
en un momento dado por un hipotético empresario

Parametros Valores
Tasa de hallazgo de reservas de RN sin impedimentos, 7, 1,2 afio!
Valor maximo de reservas que el empresario puede acumular, X; 106 barriles de petréleo
Coste unitario fijo del RN (petréleo), ¢, $45
Coste unitario variable del RN (petroéleo), ¢, $ 2,95/barriles de petrdleo
Precio unitario de venta del RN (petréleo), p $90
Valor del royalty, f 0,15
Tasa de interés relevante para el empresario, s 0,07 afio!

FUENTE: Elaboracién propia.

4.1. COMPORTAMIENTO TEMPORAL DE LAS RESERVAS SEGUN EL MODELO

Para mostrar el comportamiento del modelo desarrollado consideremos el ca-
so en que el empresario realice una tasa de extracciéon constante a partir de una
condicion inicial de reservas de petréleo de 4x105 bp. La ecuacién (3), que pro-
porciona X (t) considerando F (X, 14, X;) dado por la ecuacién (5), se resolvié nu-
méricamente utilizando el método de Runge-Kuta de cuarto orden (Isaacson y Ke-
ller, 1966). Los valores de los pardmetros utilizados para r; y X5 son los que se
presentaron en la tabla 1.

El grafico 2 muestra la solucién para tres condiciones de las tasas de extraccién
y el grafico 3 muestra la duracién de las reservas obtenidas a partir de la relacion
entre la cantidad de reservas disponibles y la tasa de extraccién de petréleo en el
tiempo t. Hay que destacar que para tasas de extracciéon de 100 mil bp/afio y de
250 mil bp/afio se alcanza una condicién de reserva constante en el tiempo. Una
tasa de extraccion de 320 mil bp/afio ocasiona el consumo total de las reservas
del empresario.

Grafico 2.- Cantidad de reservas del em-
presario en funcién del tiempo para dife-
rentes tasas de extraccion de petréleo
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FUENTE: Elaboracién propia.

Grafico 3.- Duracién de las reservas del
empresario en funcién del tiempo para di-
ferentes tasas de extraccion de petréleo
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FUENTE: Elaboracién propia.
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4.2, RESPUESTA DEL EMPRESARIO MAXIMIZADOR DE BENEFICIO ECONOMICO

Las ecuaciones (8) y (9) muestran la situacién en la que el empresario debe
trabajar para maximizar 1 (t) a lo largo del tiempo. Considerando los datos de la
tabla 1, el grafico 4 presenta r,; f (X,) en funcién de X, para distintos valores de
T4y X, establecidos en 10° bp. En este grafico, a = o, — oy, 0 rentabilidad neta
del empresario, también se tiene en cuenta la variacién de la cuota variable del ro-
yalty. Las lineas horizontales representan condiciones de valores de la diferencia
s — a. Los valores de s - a positivos indican una rentabilidad neta del empresario
inferior a su tasa de interés relevante. La interseccién de r,; f (X,) y s - a propor-
ciona el valor de la cantidad de reservas, X;,, que debe mantenerse para maximizar
VP (). La tasa de extraccion es, entonces, H = F (X, 1, X;), donde F viene dada
por el grafico 1.

Grafico 4.- Condicion de maximizaciéon del beneficio
econémico para el empresario
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NOTA: X; = 106 bp. Los valores de s - a positivos significan que la
rentabilidad neta es inferior a la tasa de interés relevante para el
empresario.

FUENTE: Elaboracién propia.

En el grafico 4 se presentan dos condiciones de rentabilidad para el empresa-
rio proporcionadas, por ejemplo, por la variacion del precio del barril de petréleo:

a) s - a = 0,1 afio'l, que representa una reducciéon en la rentabilidad neta de
a=0,07-0,1=-0,03 afo! 0 un -3% anual.

b) s - a = - 0,1 afio’}, que representa un aumento en la rentabilidad neta de
a=0,07+0,1=0,17 afio! o un 17% anual.

El limite maximo de extraccién de reservas viene dado por F,,, (14, X;), de
acuerdo con el grafico 1. El grafico 4 también muestra el limite minimo de reduc-
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cién de las reservas que se permite para conseguir un aumento en la tasa de ex-
traccion de petrdleo, X /2. La interseccidn de las distintas curvas con la linea ver-
tical de maxima extraccion proporciona las rentabilidades que es posible alcanzar
en régimen permanente para las condiciones operativas del negocio del empresa-
rio definidas por X y .

Cuando la tasa de extracciéon que maximiza el beneficio econdémico es igual a
Enax (ta, Xs), el empresario debe desarrollar nuevos pozos de petréleo para con-
tinuar aumentandola. Suponiendo que el empresario solo tenga como condiciones
econdmicas acumular reservas hasta X = 10° bp, el grafico 5 muestra la tasa de
desarrollo de nuevos pozos de petréleo en funcién de s - a.

Grafico 5.- Necesidad de aumentar la tasa
de desarrollo de nuevos pozos de petréleo
en funciéondes - a
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NOTA: Los valores de s - a. positivos significan que
la rentabilidad neta es inferior a la tasa de interés
relevante para el empresario.

FUENTE: Elaboracion propia.

4.3. COMPORTAMIENTO DE LA CUOTA VARIABLE DEL ROYALTY

La cuota variable del royalty puede modificarse para compensar variaciones de
la rentabilidad del empresario y evitar que este aumente la extracciéon de RN. Va-
mos a considerar distintas condiciones en las que la variacién de la rentabilidad
induzca al empresario a aumentar la tasa de extraccién de RN. El grafico 6 mues-
tra tres condiciones de variacion en el precio del barril de petréleo. En el primer
caso se presenta un aumento del precio del petrdleo en una tasa decreciente, lo
que indica que la rentabilidad disminuye; en el segundo caso se produce una caida
continua en el precio del barril de petréleo pero en una tasa decreciente, lo que
significa que la rentabilidad también disminuye; y en el tercer caso se presenta
una oscilacién en el precio del petréleo de un 10%. El valor inicial del componente
variable del royalty es de un 30%.
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Grafico 6.- Precio del barril de petrdleo
considerado en la simulacién
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FUENTE: Elaboracién propia.

El grafico 7 recoge la variacion del royalty para garantizar al empresario una
rentabilidad neta igual a su tasa de beneficio relevante, en este caso tomado como
un 7% anual.

Grafico 7.- Cuota variable del royalty en
funcion del tiempo que se mantiene el
beneficio econémico del empresario igual
a su tasa de interés relevante (7% anual)
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FUENTE: Elaboracion propia.

5. ANALISIS DE LOS RESULTADOS

En esta seccion se analizan los resultados obtenidos. Inicialmente, se discute el
modelo desarrollado para tratar el comportamiento de las reservas de petroéleo
desde el punto de vista del empresario de manera similar al tratamiento tradicio-
nal que se da a los recursos naturales renovables. En las dos ultimas subsecciones,
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se discuten las dos cuestiones formuladas en la introduccion: la condicién en que
los recursos naturales no renovables pueden ser preservados por el emprende-
dor, y si es posible utilizar una cuota variable de royalty para lograr este objetivo.

5.1. COMPORTAMIENTO TEMPORAL DE LAS RESERVAS DE ACUERDO CON EL MODELO

Los parametros considerados para la tasa de desarrollo de nuevas reservas en
las simulaciones del epigrafe 4.1 son r; = 1,2 afiol y X = 106 bp. Para estos valo-
res, la mayor tasa de extracciéon que permite un estado de régimen estable, de
acuerdo con el grafico 1, es H = F,,,, (ry4,Xs) = 300 kbp/afio. En los dos casos en
los que H es inferior a F,,,, (4, Xs) se alcanzd una situacién de régimen estable,
mientras que en el caso en que H = 320 kbp/afio, superior a F,4, (r4,X;), no se ha
podido conseguir el estado de régimen estable de extracciéon. Las reservas se con-
sumieron en poco mas de cuatro afios. Los graficos 2 y 3 muestran que el limite de
extraccion en condiciones de régimen estable es F,,,, (14, Xs) y que el nivel de re-
servas en que este tiene lugar es X = X /2. Este comportamiento coincide con el
descrito en la literatura (Pierce y Turner, 1990; Mueller, 1994; Pindyck, 1981).

El pardmetro 7, es el responsable de la rapidez con la que el empresario es ca-
paz de responder a los cambios en las variaciones de las tasas de extraccién. Pue-
de considerarse que 1/r; es una constante temporal caracteristica de este sistema
de extraccion de recursos naturales. Este valor de la tasa de desarrollo de nuevas
reservas indica que se requieren entre cinco y siete afios para que la cantidad de
reservas alcance el valor constante final. Si r; fuese menor, seria necesario un pe-
riodo de tiempo mayor. Una estimacion de la duracién de las reservas en cual-
quier momento del tiempo puede realizarse como muestra el grafico 3. El modelo
permite al empresario evaluar el comportamiento de sus reservas a lo largo del
tiempo teniendo en cuenta los parametros que caracterizan sus condiciones ope-
rativas, 74 y X;.

5.2. COMPORTAMIENTO PARA DIFERENTES CONDICIONES DE EXTRACCION DE RN

Para maximizar VP (m), dado por la ecuacién (2), el empresario debe extraer
recursos naturales de acuerdo con las ecuaciones (8) y (9). Los comportamientos
de s - ay de r; f (X) se muestran en el grafico 4. Veamos cdmo afectan al resultado
los distintos pardmetros. En principio, si no existieran preocupaciones relaciona-
das con los costes implicados, tasas de interés y expectativas relacionadas con el
comportamiento futuro del precio del petréleo, la condicién de mayor beneficio
econémico seria aquella en la que la tasa de extraccidn se iguala a la maxima tasa
de desarrollo de reservas, esto es, F 4y (14, Xs). El nivel de reservas correspon-
diente serfa X, = X /2.

No obstante, estos parametros modifican esta condicion: el coste disminuye
con la cantidad de reservas, X, de acuerdo con la ecuacién (6), y el empresario
siempre compara su rentabilidad neta actual y futura con la tasa de interés rele-
vante. Suponiendo que ¢ (X) no dependa de la cantidad X, esto es, dc / dX = 0, se
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obtiene mediante la ecuacién (6) que c¢; = 0. Sustituyendo este valor de ¢; en la
ecuacién (11) se obtiene:

rd(1—2§>=s—a (10)

N

donde a es la tasa de beneficio unitario neto del empresario. Si s = ¢, el lado dere-
cho de la ecuacion (10) se anula y el maximo beneficio econémico tiene lugar
cuando X, = X;/2, resultado similar al anterior.

La condicién de maximizacién de VP (m) se obtiene manteniendo un nivel de
reservas igual a la mitad de la cantidad de reservas a la que el empresario puede
hacer frente econ6micamente. Este comportamiento se observa en el andlisis de
los recursos renovables que dan el mismo tratamiento de funcién logistica a F
(Pierce y Turner, 1990).

Considerar que a = s significa que la tasa neta de beneficio del empresario es
igual a su tasa de interés relevante. Para él, este valor es la menor rentabilidad
admisible para continuar invirtiendo en el negocio de extracciéon de RN. Este re-
sultado se denomina regla de Hotelling en homenaje al economista que establecid
este concepto de explotacion de los RN (Hotelling, 1931). En estos casos, la evolu-
cién de los precios de los RN, considerando costes constantes en el tiempo, varia
exponencialmente de acuerdo con la tasa de interés relevante, s. Este resultado
clasico es previsto por el modelo desarrollado en este trabajo, pero es preciso se-
fialar que no es facil de observar en el mercado de los recursos naturales no reno-
vables (Livernois, 2009; Mueller, 1994).

Consideremos ahora la situacién en la que disminuyen los costes en funcién de
la cantidad de reservas. Suponiendo que c; es distinto de cero, la situacion es dife-
rente y deben considerarse las ecuaciones (8) y (9). Teniendo en cuenta nueva-
mente el caso en que s = a, el punto donde r; F (X,) = 0 proporciona la cantidad X,
de reservas que maximiza el beneficio econémico. En el grafico 4 ese punto esta a
la derecha de X, /2. Nétese que, como c; es negativo, una mayor cantidad disponi-
ble de reservas favorece el beneficio econdmico, pues abarata la extraccion. La
cantidad dptima de extraccion tiene lugar para un nivel de reservas mayor que
X,/2.

5.3. CONDICION EN QUE SE PRESERVAN LOS RECURSOS NATURALES

El grafico 4 también muestra dos situaciones diferentes de rentabilidad para el
empresario. Para la situacién (a), cuando la tasa de interés relevante es mayor que
la rentabilidad neta, el nivel de reservas que maximiza VP (m) se desplaza hacia la
izquierda para menores valores de reservas, con el objeto de aumentar la tasa
de extraccion. Para la situacién inversa (b), cuando la tasa de interés relevante es
menor que la rentabilidad neta, el nivel de reservas que maximiza VP (m) se des-
plaza hacia la derecha para mayores valores y menores tasas de extraccion de re-
servas.
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Los comportamientos que acabamos de mencionar son similares a los relacio-
nados con la explotacion éptima de RN renovables, mostrandose en el anexo 2 es-
te paralelismo (Pearce y Turner, 1990). Adicionalmente, el empresario siempre
cuenta con una alternativa basica de su negocio para el caso de que se dispare el
rendimiento neto: invertir mas en el desarrollo de nuevas reservas, aumentar la
tasa r; de su empresa y hacer viables tasas de extraccion de petrdleo mayores y
mas baratas.

En el caso de que se reduzca la rentabilidad, en el grafico 4 se puede ver que el
nivel de reservas que maximiza el beneficio econémico es menor, lo que indica
que hay un mayor consumo de petréleo. La tasa de extraccién de petréleo pue-
de aumentarse hasta alcanzar el valor maximo, E,,, (14, X;), que tiene lugar en
Xo=Xs/2.

En el caso de que aumentase la rentabilidad, se ve que el nivel de reservas debe
ser mayor, lo que indica un menor consumo de reservas. Si a fuese mayor que s, el
empresario, en principio, guardaria el RN para poder extraerlo en el futuro cuan-
do el precio fuera mas alto.

No obstante, por lo general el empresario cree que siempre se pueden encon-
trar nuevos yacimientos a un coste mayor y transformarlos en reservas en condi-
ciones de extraccion. Este hecho hace dificil que el empresario reduzca la extrac-
cion de RN. El empresario podria pensar de otra manera si la rentabilidad fuese
mucho mayor que su tasa de interés relevante: aprovechando que los precios ac-
tuales son elevados, es posible obtener un mayor beneficio econémico e invertir
mas en el desarrollo de nuevas reservas de RN, porque es un negocio rentable. Es-
te razonamiento, en principio, no es maximizador de VP (m); sin embargo, si te-
nemos en cuenta que la nueva situacién de la rentabilidad aumenta su tasa de in-
terés relevante, desde su punto de vista la nueva condicién es que o < 5. Y en esta
condicidén el empresario debe aumentar su tasa de extraccidn a través del desarro-
llo de nuevos pozos de petroéleo.

Cuando la tasa de extraccién que maximiza el rendimiento econémico se iguala
con F, 4, (r4,X,), el empresario se ve obligado a aumentar su tasa de desarrollo de
nuevos pozos de petrdleo. El resultado del grafico 5 muestra que, a medida que la
rentabilidad disminuye (s - « aumenta), es necesario incrementar la tasa de desa-
rrollo de nuevas reservas, 1y, y, en consecuencia, también el consumo de recursos
naturales. Hay que sefalar que al trabajar con un nivel de reservas menor, los cos-
tes de extracciéon aumentan. Asi, el empresario tiende a desarrollar nuevas reser-
vas para reducir los costes de extraccion.

El modelo representado en el grafico 4 permite extraer las conclusiones clasi-
cas sobre el comportamiento del empresario en distintas situaciones de rentabili-
dad en la extraccién de RN no renovables cuando se trata de maximizar VP(m)
(Pierce y Turner, 1990; Mueller, 1994; Livernois, 2009). También permite deter-
minar en qué condiciones se produce la preservacion de los recursos naturales:

- Si o es menor que s, el empresario compensa la caida en la rentabilidad aumen-

tando la tasa de extraccién. Inicialmente, el empresario maximiza VP (1) dismi-

220 Revista Galega de Economia, vol. 23, ntim. 1 (junio 2014), pp. 203-226
ISSN 1132-2799



Moreira, ].M.L.; Juliani, L.I.; Guerra, S.M.G. El uso de una cuota variable de royalty...

nuyendo las reservas existentes. Cuando la tasa de extraccién se aproxima a
Fnax (g, Xs), invierte eventualmente en nuevos pozos para aumentar ry.

- Si a es un poco mayor que s, en principio el empresario reduce la tasa de extrac-
cién y aumenta el nivel de sus reservas.

- Si a es mucho mayor que s, el empresario puede concluir que se encuentra ante
una nueva condicion de intereses relevantes mas altos, por lo que aumenta la ta-
sa de extraccién de petréleo e invierte en el desarrollo de nuevos pozos para
aumentar 7y.

- Si a es igual a s, el empresario extrae el recurso natural maximizando VP (m) y
no se siente estimulado para aumentar la tasa de desarrollo de nuevas reservas,
Tq-

Desde el punto de vista de la conservacién de los recursos naturales, se conclu-
ye que es interesante mantener la rentabilidad neta del empresario préxima a su
tasa de interés relevante, esto es, o = s. Para conseguir esto es necesario que exista
una actuacién dinamica sobre el royalty, de forma que el empresario acttie para
poder mantener su rentabilidad neta préxima a su tasa de interés relevante. Este
resultado es similar a los descritos para los recursos renovables y no renovables
que pueden agotarse (Livernois, 2009).

La observacion histérica de la conducta de las empresas parece indicar que es-
te objetivo es dificil de conseguir de forma natural debido a que el comportamien-
to del empresario va encaminado a conseguir una mayor rentabilidad neta (Liver-
nois, 2009; Mueller, 1994). Asi, es interesante una accidn proactiva de la agencia
reguladora para la conservacion de los recursos naturales. A continuacién se ana-
lizard como utilizar el royalty para garantizar condiciones de sostenibilidad de las
reservas y beneficio econémico.

5.4. VIABILIDAD DEL USO DEL ROYALTY PARA CONSERVAR RESERVAS DE RN

El royalty se puede utilizar para obtener recursos financieros para realizar po-
liticas sociales y para regular el nivel de las reservas de los RN. En el segundo caso,
la agencia reguladora actuaria sobre la cuota variable del royalty para inducirlo a
restringir la tasa de extraccion de RN a lo largo del tiempo. La introduccién de una
cuota variable proporciona una variable temporal que puede ser utilizada para
hacer viable una politica de mantenimiento del nivel de reservas, esto es, evitar
que el empresario aumente la tasa de extraccién del recurso natural. Esto puede
lograrse manteniendo la rentabilidad del beneficio econémico del empresario, a,
préxima a su tasa de interés relevante a largo plazo a través de variaciones positi-
vas y negativas en la cuota variable del royalty.

Para efectuar la compensaciéon son importantes el valor del royalty y también
su tasa de variacion. Para realizar una compensacion eficaz es necesario que la ac-
cién del regulador sobre la cuota variable sea capaz de absorber las variaciones
temporales en la rentabilidad causadas por otras variables como los costes o el
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precio del petréleo. La capacidad del regulador es finita y esta limitada por la am-
plitud de variaciéon admisible en el royalty.

Los resultados presentados en el grafico 7 indican que es posible modificar la
cuota variable para distintas situaciones con el objetivo de que la rentabilidad del
empresario se iguale a su tasa de interés relevante, en este caso un 7% anual. Los
tests realizados pretenden comprobar la capacidad dindmica de la variacién de la
cuota variable del royalty de acomodar modificaciones temporales del precio del
recurso natural. Uno de los tests fue oscilatorio para verificar esta capacidad di-
namica.

Las amplitudes de variaciones en el precio de un 10% en forma de oscilacion y
curvas que disminuyen y aumentan con la segunda derivada negativa tuvieron lu-
gar durante un periodo de entre 3,5 y 5 afios sin ningin tipo de ajuste o metodo-
logia de control 6ptimo para realizar la compensacién. La cuota vari6, pasando de
un 30% a un 0% en estos periodos. El grafico 7 muestra que compensar un bene-
ficio econémico decreciente durante un largo periodo de tiempo es dificil; oscila-
ciones positivas y negativas pueden ser compensadas si se utiliza una metodologia
adecuada para modificar la cuota de variacién con anterioridad, mientras que las
variaciones positivas se compensan facilmente.

Los resultados indican que es posible acomodar fluctuaciones de la rentabili-
dad en torno a un 10% en periodos de entre tres y cinco afnos. Durante este perio-
do, desde el punto de vista del empresario, este experiment6é un ambiente de ne-
gocio bastante predecible y la rentabilidad se situé préxima a su tasa de interés
relevante. Si conoce la accién proactiva del regulador, el empresario puede hacer
previsiones futuras con mayor precision y extraer RN para atender la demanda. Y
cuenta con menos oportunidades para aprovechar las variaciones del mercado y
aumentar su beneficio econémico. De esta forma, hay una conservacién mayor de
los recursos naturales.

El modelo también sefiala, de acuerdo con la literatura (Cawood, 2010; Aydin,
2012), que la variacidén de la cuota variable puede utilizarse para promover el ob-
jetivo opuesto, esto es, aumentar la tasa de extracciéon de petréleo. Para ello hay
dos alternativas: 1) promover modificaciones temporales en la cuota variable del
royalty que mantengan durante ese periodo una rentabilidad inferior a la tasa de
interés relevante del empresario; y 2) mantener la rentabilidad bastante alta para
favorecer la inversion en el desarrollo de nuevas reservas para la extracciéon de
RN (Cawood, 2010). La primera alternativa debe utilizarse cuidadosamente para
no promover el desinterés de los inversores.

6. CONCLUSIONES

En este trabajo se ha discutido la posibilidad de utilizar una cuota variable del
royalty para preservar las reservas de petréleo. Para realizar el estudio se de-
sarrolld, desde el punto de vista de un empresario en régimen de competencia,
un modelo para la evolucién de las reservas de petrdleo disponibles para la
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extraccion. El modelo tiene en cuenta la tasa de desarrollo de nuevas reservas
y de extraccién de petréleo, la tasa de interés relevante para el empresario y
los costes dependientes del nivel de reservas disponibles para la extraccion. La
tasa de desarrollo de nuevas reservas, desde el punto de vista del empresario,
tiene la misma funcién logistica que describe los recursos naturales renova-
bles.

Los resultados obtenidos muestran que la situacién que maximiza el beneficio
econémico del empresario y reduce la tasa de extraccién de petréleo se produce
cuando la rentabilidad neta del empresario se aproxima a su tasa de interés re-
levante. Esto se debe al comportamiento tipico del empresario en el area de los re-
cursos naturales no renovables. Para compensar las pérdidas el empresario tien-
de a aumentar la tasa de extraccién. Para aprovechar los periodos de incremen-
to en el valor de los recursos naturales, procura invertir mas en el desarrollo de
nuevas reservas y aumentar la extraccion. Dejar al empresario directamente ex-
puesto a los cambios en la rentabilidad del mercado favorece que se produzcan ta-
sas de extraccidn superiores a las que serian necesarias para satisfacer la deman-
da.

La introduccién de una cuota variable del royalty proporciona una variable que
puede compensar las variaciones de la rentabilidad causadas por el mercado y
ofrecer al empresario una rentabilidad préxima a su tasa de interés relevante. Se
realizaron algunos tests simulando variaciones de rentabilidad positiva, negativa
y oscilatoria con una amplitud de un 10%. Los resultados indican que es difi-
cil compensar variaciones negativas de la rentabilidad durante un periodo de
tiempo superior a 3,5 afios. Las oscilaciones en la rentabilidad son mas faciles de
compensar y las variaciones positivas no ofrecen dificultad alguna. Los resultados
sefalan que, dentro de unos limites, es posible regular el nivel de reservas de los
recursos naturales y obtener medios financieros para llevar a cabo las politicas so-
ciales.

Como continuacién de este trabajo se pretende modelar la tasa de desarrollo
de nuevas reservas de petrdleo en los yacimientos “presal” brasilefios y analizar
como deberia utilizarse el royalty para garantizar condiciones econémicas para el
empresario, recursos financieros para llevar a cabo politicas sociales y para man-
tener las reservas de petréleo para las generaciones futuras.

ANEXO 1. DETALLES DEL DESARROLLO DEL PROCESO DE MAXIMIZACION

H (¢t) se puede escribir como:

dX (t)
HE@®)=FX©)-—o (A1)
El integrando de la ecuacion (2) se puede escribir, entonces, como:
fFXX)=rXtFX) —X)e™ (A2)
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donde X = Z—f . La ecuacion (2) se puede escribir como:
VP (m) = j f(X.Xt)de (A3)
0

La integral VP (m) serd extrema si la funcién f satisface la siguiente ecuaciéon (Pearce y
Turner, 1990):

0X dt

SF d (8f
(—.) =0 (A4)
8X
Calculando las derivadas parciales y la derivada total de la ecuacién (A4) y haciendo al-
gunos cambios algebraicos, se obtiene:

dF F (Xo) dc

dxl,  A-pHp-c®)dx

+5(t) — o () + o (£) (A5)

X0

donde o, () = i % es la unidad de la tasa de rendimiento porcentual que depende
de la variacién temporal del coste de extraccion, del descubrimiento de recursos y de su
i Z—’; es la tasa de variacion porcentual de la cuota variable del
royalty; vy v (Xo,t) = (1 = f) (p (t) — ¢ (X)). Cada parte de la ecuaciéon (A5) tiene como
unidad el afio! y representa tasas porcentuales de la variacién temporal de varias magni-

tudes. X, es el valor de la cantidad de reservas que maximiza VP (m).

precio de venta; ay (t) = —

ANEXO 2. MAXIMIZACION CON COSTES DECRECIENTES EN FUNCION DE LAS
RESERVAS

Consideremos el problema de maximizacién con costes decrecientes teniendo en cuen-
ta la tasa de interés, variacion del rendimiento econémico. Este andlisis es muy similar al
tratamiento de RN renovables con costes decrecientes en funcion de las reservas disponi-
bles de recursos naturales (Pearce y Turner, 1990).

Por lo que respecta a los parametros tasa de interés relevante para el empresario, s, y
tasa de beneficio neto a = o, — oy, consideramos tres situaciones: a) la tasa de interés es
superior a la tasa de beneficio econémico en un 3% anual, esto es, s - a = 0,03 ano'; b) la
tasa de interés es inferior a la tasa de beneficio econémico neto en un 3% anual, es decir,
s-a=-0,03 afio’!; y c) la tasa de interés es igual a la tasa de variacion del beneficio econé-
mico, esto es, s— a = 0 afiol. En el grafico A.1 se presentan los resultados del nivel de re-
servas que maximiza el beneficio econémico: X,, X, y X, para las tres situaciones, respecti-
vamente. En este grafico las funciones dF/dX 'y g (X,) se obtienen a partir de otras ecuacio-
nes, y son las siguientes:

ar (1 2 X°) A6

=7 222

x - X, (A6)
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(1—2%) X, ¢,
1= —co+ciXo)

g (Xo) = (A7)

Como el coste de la extraccidn cae con el nivel de reservas, X,, el empresario trabaja
con niveles de reservas superiores a X;/2. En este rango dF / dX < 0 y para aumentar F es
necesario disminuir el nivel de las reservas disponibles para el empresario.

Grafico A.1.- Nivel de reservas que maximiza el be-
neficio econémico, VP (m), teniendo en cuenta la tasa
de interés, el aumento de la rentabilidad neta y los cos-
tes decrecientes de extraccién en relacidn con el nivel
de reservas
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(=]

[=]
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1
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-0,10
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FUENTE: Elaboracién propia.
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