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Recuperacion en precios del petréleo y sus implicaciones

Los afos 2017-2018 se han caracterizado por la
recuperacion del precio del petréleo, promediando
US$54/barril-Brent en 2017 (+25%) y seguramen-
te US$65 (+19%) en 2018, ver grafico adjunto. Ello
se explica principalmente por: i) la menor oferta de
la OPEP (llegando a niveles minimos de 32.1Mbpd
el pasado abril), por cuenta de la extension del
acuerdo hasta finales de 2018 (incluyendo a Ru-
sia) y la menor producciéon de Venezuela (1.5Mbpd
vs. 2-2.5Mbpd en 2016-2017); ii) las tensiones
geopoliticas de Medio Oriente y la salida de Estados
Unidos del pacto nuclear con Iran, lo cual estaria
disminuyendo las exportaciones de crudo de Iran
de los actuales 2.5Mbpd hacia 1-1.5Mbpd; v iii) el
repunte de la demanda global en unos 1.5Mbpd en
2018, principalmente por cuenta de China e India
(con crecimientos econdmicos del 7% anual).

Esta coyuntura de mayores precios del petréleo se
ha traducido en un mejor desempefio de las grandes
firmas petroleras. Por ejemplo, a nivel de S&P500 se
observan ganancias del 8% en el componente ener-
gético en lo corrido del afio a mayo (vs. ganancias
del 1.5% en el total). De hecho, se observé un cre-
cimiento del 84% en sus utilidades durante el primer
trimestre de 2018 (vs. utilidades del 26% en el total).

Colombia no ha sido la excepcion y el Colcap re-
gistré valorizaciones del 12% durante 2017 (aun-
que disminuyendo a niveles del 0.5% en lo corrido
de 2018 por cuenta de la “burbuja internacional”).
Alli las utilidades empresariales del sector minero-
energético continuaron con satisfactorias expan-

siones del 93% (ver Enfoque No. 96 de marzo de
2018). En particular, se destaca el desempefio de
Ecopetrol, con utilidades de $6.6 billones en 2017
(vs. $1.6 billones en 2016), impulsadas ademas
por el recorte de gastos administrativos y operati-
vos, aunque dichas utilidades todavia son un 50%
respecto de los $13-$15 billones/anuales del pe-
riodo 2012-2013.

No obstante, se estima que la “prima por riesgo
geopolitico” actualmente bordea los US$15/barril,
dado que el precio de equilibrio subyacente esta-
ria mas cerca de los US$65/barril-Brent respecto
de las actuales cotizaciones de US$80. Ademas,
existe una elevada elasticidad precio del fracking
de Estados Unidos, cuya oferta actualmente bor-
dea los 6Mbpd, equivalente a casi el 60% de su
produccion total. Segun la Agencia Internacional de
Energia, Estados Unidos podria consolidarse como
el principal productor de petréleo hacia finales de
2018, desplazando a Arabia Saudita y Rusia (ver
Comentario Econémico del Dia 22 de febrero de
2018). Todo esto implica que seguramente los pre-
cios del petréleo a nivel global podrian reversarse
hacia un promedio de US$70/barril-Brent en 2019
si la actual turbulencia geopolitica llegara a corre-
girse a la baja.

Lo anterior evidencia cédmo es una quimera pensar
que el repunte reciente del petréleo sera la tabla sal-
vadora de Colombia. No solo su sostenibilidad es al-
tamente incierta, sino que los volimenes exportados
dificilmente lograran superar los 650.000bpd respec-
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to de los actuales 600.000bpd. Por esa razén, Co-
lombia no debe perder su Norte y deberia continuar
trabajando en lo que hemos denominado en Anif el
doble desafio productivo: i) lograr mantener la soste-
nibilidad del sector minero-energético; vy ii) acelerar
el paso hacia una mayor diversificacion exportadora,
impulsando los sectores de agro e industria (ver In-
forme Semanal No. 1409 de abril de 2018).

En el caso del sector minero-energético, cabe des-
tacar el aumento de la inversion petrolera, la cual
estaria pasando de US$3.400 millones en 2017
hacia US$4.500 millones en 2018. Sin embar-
go, continlia preocupando que solo cerca de una
quinta parte de dicha inversion (US$1.000 millo-
nes) se destine a exploracion, cuando la falta de
hallazgos de consideracion mantiene a Colombia
con indices de autosuficiencia de reservas del or-
den de 5.7 anos. En efecto, se estima que un 95%
de la produccion de crudo en 2018 corresponde-
ria al recobro primario de los campos maduros y
solo el 5% sea el resultado de recobro mejorado o
nuevos descubrimientos. Adicionalmente, se cuen-
ta con agravantes de consideracién en los frentes:
i) laborales, “durmiendo con el enemigo” en cabeza
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de un sindicato con talante vandalico; ii) sociales,
donde las consultas con comunidades y populares
han frenado proyectos clave; vy iii) el desafio frente
al mismo “Imperio de la Ley”, con persistentes vola-
duras a la infraestructura minero-energética (princi-
palmente por parte del ELN).

En el caso de la promocién de exportaciones de for-
ma diversificada, resulta decepcionante el reciente
desempefio de la industria (con contracciones del
PIB-real del -1.2% anual en el primer trimestre de
2018) y el agro (con expansiones de solo el +2%).
Por esa razon, Anif ha venido insistiendo en la ur-
gencia de apretar el paso para solucionar los pro-
blemas del elevado Costo Colombia (costos ener-
géticos, flexibilizacién laboral, costos de transporte-
logistica y sistema tributario mas competitivo).

Todo esto debe lograrse en un ambiente de mayor
certidumbre juridica que permita incrementar la in-
version local y extranjera. Le corresponde al nuevo
gobierno de 2018-2022 proveer rapidamente y con
buena calidad los bienes publicos que habran de per-
mitirle al sector privado decidir qué sectores impulsar
y privilegiar, segun sus “ventajas comparativas”.

Precio del petréleo

(US$/barril, promedio mes a mayo de 2018)
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Fuente: calculos Anif con base en Nymex, Ecopetrol y Fed.
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