Petroleo: precios, volumenes y Ecopetrol

El precio
del petroleo
estara prome-
diando unos

: ﬂg:“ US$69/barril-
h Brent durante
SERGIO CIAVIJO 2018 y 2019.
Director de Anif Este nivel
anif@anit com luce cercano

al equilibrio

global, salvo
por la volatilidad que suele
aparecer cuando se tienen no-
ticias sobre las sanciones a
Iran o el desplome en las pro-
ducciones de Venezuela y Li-
bia (ya bastante afectadas es-
tructuralmente).

De hecho, se ha venido
cumpliendo la hipodtesis de
“reversion hacia la media” de
US$64/barril-Brent observada
en los altimos 15 afos (ver
grafico adjunto). Notese que
dicho precio balancea el re-
corte de participacion de la
Opep (al 30% de la oferta glo-
bal) con el incremento del
shale-gas-oil de los Estados
Unidos (elevandose al 12% del
total), tras incrementar su
oferta en cerca de 4 millones
de barriles diarios.

Los oferentes mas eficien-
tes (Arabia Saudita) han logra-
do “hacer caja” bajo estas cir-
cunstancias, mientras Rusia
juega politicamente con el

mercado. El problema para los
menos eficientes (como Co-
lombia con un lifting-cost cer-
cano a los US$25/barril-Brent)
es que esos precios de
US$64/barril-Brent no estan
dejando suficiente caja para
impulsar las nuevas explora-
ciones. Recordemos también
que la mezcla de crudos pesa-
dos de Colombia recibe “pelu-
gueadas” de unos US$7/ba-
rril-Brent, aunque esto sea
menor a los US$10 del pasado,
debido a su mejor demanda a
nivel global.

EL PROBLEMA
PARA LOS MENOS
EFICIENTES ES
QUE NO HAY CAJA
PARA EXPLORAR

Actualmente se estima que,
de los US$5.000 millones de
inversion petrolera-anual en
Colombia, un 80% se va a pro-
duccion y solo un 20%
(US$1.000 millones) se desti-
na a buscar nuevos pozos. De
alli que continae preocupando
a las autoridades el hecho de
que las reservas petroleras tan
solo alcanzarian para 6,2
afos. Si bien esta cifra ha me-
jorado marginalmente respec-
to de los 5,3 afios de 2016,
esto ocurre principalmente

por la via de “mejoras en el re-
cobro” de los pozos existentes,
elevandose del 15% al 18%
(Cusiana-Cupiagua, descu-
biertos en 1991).

A pesar de que el Gobierno
ha seguido el instructivo de la
Ocde de remover de sus juntas
directivas a los ministros, para
darle mayor manejo técnico
de largo plazo, Ecopetrol conti-
naa operando como “vaca le-
chera” gubernamental, sacrifi-
cando sus perspectivas explo-
ratorias. A esto debemos afia-
dir el lastre de las malas deci-
siones de Uribe-Santos de ex-
pandir el proyecto Reficar,
habiendo absorbido en total
unos US$8.500 millones y con
una TIR que dificilmente al-
canza un 6% frente al referen-
te de cualquier proyecto renta-
ble de 12%.

Tal como se ha venido ad-
virtiendo, seria inaudito que
las Juntas Directivas “inde-
pendientes” de Ecopetrol, ISA
y FDN se prestaran para la in-
genieria financiera que ahora
busca recursos del Estado-Pe-
trolero para adquirir del Esta-
do-Energético las acciones de
ISA (por un valor cercano a
los US$2.000 millones). Esto
simplemente para congraciar
al Senador-Duque con el Pre-
sidente Duque, tras el recha-
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z0 del primero al caso Isagen.
Pero lo sorprendente es que
este ultimo caso si resulto
exitoso a la hora de cambiar
un activo por otro mas renta-
ble a nivel pais, como es el de
las inversiones en la urgente
infraestructura apoyada por
la FDN.

Si bien The Economist (“0Oil
in Latin-America” de julio 13
de 2019) aplaude los recortes
de gastos en Ecopetrol, tam-
bién advierte que la propie-
dad mayoritaria estatal petro-
lera en América Latina ha li-
mitado seriamente el manejo
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tecnocratico de estas entida-
des. Abundan los malos ejem-
plos en la region: Venezuela
(PDVSA), Brasil (Petrobras),
Argentina (YPF) y, mas recien-
temente, México (Pemex). En
todos ellos prima la corrup-
cion, la miopia-fiscal y la falta
de foco en la basqueda efi-
ciente de reservas petroleras
hacia el mediano plazo. En el
caso de Ecopetrol sus princi-
pales problemas han sido es-
tos dos altimos.

No es gratuito que la ac-
cion de Ecopetrol se hubiera
desplomado de sus picos his-

toricos de $5.500/acciéon en
2012 hacia solo $3.000 en la
actualidad (a pesar de las
aceptables noticias del sec-
tor), lo cual implica una des-
valorizacion anual compuesta
del -8,3% durante 2012-2019.

Lo que se requiere enton-
ces para asegurar que el mer-
cado tenga apropiadas lectu-
ras de las ejecutorias en Eco-
petrol es: i) continuar apunta-
lando los recortes de gastos
operativos; ii) hecha la inver-
sion en Reficar, extraer de alli
los mayores réditos producti-
Vos para ver si se logra elevar
su TIR; iii) continuar con aso-
ciaciones con guienes si sa-
ben encontrar petroleo (como
los focalizados en el Golfo de
Meéxico); iv) adelantar los pla-
nes piloto de fracking para de-
mostrar (con ese buen lide-
razgo del Min-Minas-Energia)
gque estos son, incluso, mas
amigables con el ambiente
que los obsoletos campos
convencionales, y v) evitar in-
volucrar a las Juntas Directi-
vas de Ecopetrol-FDN-ISA en
una peligrosa ingenieria fi-
nanciera-juridica, que estaria
impidiendo que se puje por el
control de ISA y asi se contri-
buya de forma optima a la ca-
pitalizacion de la FDN-infraes-
tructura.




