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Ciclos petroleros mundiales

Tras un afio 2018 de marcada turbulencia financiera, el
precio del petroleo logro promediar US$71/barril-Brent
(+31% anual), aunque termind cayendo a niveles de
US$54 al cierre del afio (con contracciones del -35%
en el ultimo trimestre). Mas recientemente, a lo largo de
2019 hemos visto nuevamente una moderada recupe-
racion en los precios, promediando US$60/barril-Brent
(+15% en lo corrido a enero de 2019).

En ello han jugado diversos factores de oferta: i) los
nuevos anuncios de mayores recortes de la OPEP+
(-1.2Mbpd), cumpliéndose la meta en mas de un 100%
en enero de 2019; ii) sanciones de Estados Unidos
a Venezuela-PDVSA, lo cual restaria unos 0.5Mbpd;
pero iii) mayor produccion de Estados Unidos, llegan-
do a ser el principal productor global con 11.9Mbpd al
cierre de 2018 (desplazando a Arabia Saudita y Rusia).
De otra parte, la demanda se ha debilitado por cuenta
de la guerra comercial entre Estados Unidos y China.

Este panorama de volatilidad de los precios del pe-
troleo resulta apropiado para analizar las trayecto-
rias de los ciclos petroleros de los ultimos 50 afios.
En el grafico adjunto se evidencian siete ciclos petro-
leros durante 1969-2019, con duraciones entre 6-9
afos (1969-1977, 1978-1986, 1987-1994, 1995-2003,
2004-2009, 2010-2015 y 2016-%;?"), ver Comentario
Econémico del Dia 18 de febrero de 2015. Alli se ob-

: ¢ Qué esperar para 2019-20207?

serva cémo en el ciclo completo mas reciente (2010-
2015), los precios del petroleo lideraron el auge de los
commodities, alcanzando su pico especulativo a niveles
de US$122/barril-Brent en 2011 (a precios reales de 2018).

Posteriormente, se inicié la fase descendente del
super-ciclo de commodities, con caidas promedio
del -16% anual en 2012-2015. A diferencia de otros
pinchazos histéricos, esta caida obedeci6 principal-
mente a un fenomeno de oferta, mas que a uno de
demanda. Ello como resultado del nuevo paradigma
petrolero que introdujo la revolucion del shale gas-oil
de Estados Unidos (incrementando su produccion a
ritmos del 8.5% anual en 2010-2018), ver Comentario
Economico del Dia 22 de febrero de 2018.

Ahora, cabe preguntarse ¢ cudl sera la trayectoria del
nuevo ciclo petrolero iniciado aparentemente en 20167
Para responderlo, es necesario monitorear diversos
factores: i) la dinamica de la demanda global de crudo,
donde jugara lo que ocurra en materia comercial entre
Estados Unidos y China; ii) las tensiones geopoliticas
afectando a Arabia Saudita, Libia, Iran y Venezuela,
siendo el principal foco de volatilidad en la oferta; iii) el
cumplimiento de los acuerdos de la OPEP+; y iv) la di-
namica de la produccion petrolera de Estados Unidos,
convirtiéndose en el nuevo “swing producer’, dada la
alta elasticidad precio del fracking.
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En este ultimo frente, sin embargo, vale la pena mencio-
nar el desafio que enfrenta Estados Unidos para refinar
crudo liviano (representando cerca del 60% de su pro-
duccién en 2018 frente a los niveles del 45%-50% de
2016-2017). Esto debido a que su capacidad instalada
se enfoca en refinacion de crudos pesados (lo cual fa-
vorece a Arabia Saudita y Rusia). Ello ha llevado a que
el “premium” del crudo pesado se haya ampliado en los
ultimos afios, implicando reducciones en los margenes
de refinacion de US$12/barril a US$2.5/barril.

A esto debe agregarse el factor de migracién hacia
energias mas limpias, dados los desafios ambien-
tales. En efecto, pese a que el consumo de energia
primaria continda recargandose en el petréleo (34%
del total) y el carbdn (28%), las fuentes renovables
vienen ganando participacion relativa en dicha matriz
energética durante la ultima década, pasando del 1%
al 4% dentro del total (ver Comentario Econémico del
Dia 4 de septiembre de 2018).

Todo lo anterior evidencia la alta volatilidad que continua-
ra exhibiendo el precio del petréleo y los desafios que ello
implica para la economia colombiana, especialmente para
el horizonte 2019-2020. Mal haria la Administracion Duque
en fincar sus esperanzas de recuperacion en expectati-
vas de un petrdleo de +US$80/barril-Brent, siendo lo mas
probable precios cercanos a los US$65-70/barril-Brent
durante 2019-2020.

El crecimiento y los recursos fiscales de Colombia de-
ben buscarse por la “via organica” de la recuperacion
de la competitividad y de la productividad. Esto no se
logra con la “confianza inversionista” que arriesga la
pérdida de nuestro “Grado de Inversion” por cuenta
de caidas en la relacion Recaudo Tributario/PIB del
14% hacia el 13% durante 2019-2022. Se requieren
reformas estructurales (tributaria, pensional y laboral)
y enajenacion de activos para fortalecer el capital de
la FDN y asi impulsar la modernizacion del pais (ver
Informe Semanal No. 1446 de febrero de 2019).

Magnitud de los ciclos petroleros

(referente BRENT, US$ de 2018/barril)
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Fuente: calculos Anif con base en Fed y BLS.
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