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COYUNTURA PETROLERA:
éDonde estamos y qué se espera hacia
adelante?

La Organizacién de Paises Exportadores de Petroleo
(OPEP) esta integrada por 12 pal’sesl, que en conjunto
son responsables de mas del 40% de la produccion global
de petréleo y poseen cerca del 80% de las reservas
mundiales de crudo.

El pasado 30 de noviembre de 2014, la OPEP tomo la
decision de mantener su tope de produccién en 30
millones de barriles diarios (mb/d). Esta decisién pudo
haber pasado desapercibida, ya que desde 2011 dicho
nivel ha permanecido estable, de no ser por la marcada
caida que ha tenido el precio del barril de petréleo cuya
referencia WTI® ha disminuido mas de un 40% en lo
corrido de este afio. Dada la importante cuota de mercado
de la OPEP, una disminucion en su produccion hubiera
significado una menor oferta mundial, presionando los
precios al alza y mejorando asi los ingresos de los paises
productores.

Pero, ¢qué hay detras de la decision de la OPEP? Para
responder a esta pregunta, en esta edicion de
ACTUALIDAD MACROECONOMICA se analizara el
contexto del mercado energético mundial. Posteriormente,
se estudiaran las razones por las cuales la OPEP tom¢ la
decision de mantener su cuota de produccién, y se
identificara cuél sera el impacto de la caida en el precio
del petréleo para Colombia. Finalmente, se presentaran
algunas conclusiones y perspectivas.

Evolucion del mercado energético mundial

Segln cifras de la International Energy Agency (IEA)®
entre 1973 y 2012 la oferta energética tuvo una variacién
del 119% y paso6 de 6.106 Mtoe™ a 13.371 Mtoe (Grafico
1). Por producto, en 2012 el petréleo representé el 31,4%
de la oferta mundial, frente a 46% en 1973, ya que con

! Arabia Saudita, Emiratos Arabes Unidos, Algeria, Angola, Ecuador,
Irén, Irag, Kuwait, Libia, Nigeria, Qatar, y Venezuela.

2 West Texas Intermediate.

% “2014: Key World Energy Statistics”. International Energy Agency
(IEA).

* Mtoe: Million tonnes of oil equivalent.
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excepcion de los biocombustibles, todas las demas
fuentes de energia aumentaron su participacion.

Gréfico 1. Oferta primaria de energia por tipo de fuente
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Fuente: International Energy Agency (IEA).
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Entre 1973 y 2012 la demanda energética mundial
pasé6 de 4.672 Mtoe a 8.979 Mtoe, un crecimiento del
92,2%. Al igual que hace 40 afos la demanda se
concentré en los combustibles derivados del petréleo,
si bien la energia eléctrica, el gas natural y otras
energias Iimpias5 han ganado participaciéon durante
este periodo (Grafico 2).

Gréfico 2. Consumo mundial de energia por tipo de
fuente
1973 2012
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Fuente: International Energy Agency (IEA).

Mercado del Petréleo

En 2013 el 43,4% de la oferta mundial de petréleo
provino de los paises miembros de la OPEP, mientras
que Rusia y Estados Unidos contribuyeron con el
13,9% vy el 10,2%, respectivamente. Al interior de la
OPEP el pais con la mayor produccion fue Arabia
Saudita, con una participacion del 31% (Gréfico 3). En
lo que respecta a la demanda, para 2013 Estados
Unidos representd el 21%, mientras que China
particip6 con el 11,2%.

5 Energia solar, energia edlica, geotérmica, entre otras.
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Gréfico 3. Produccion de crudo de los paises miembros de
la OPEP (mb/d)

B Algeria
Angola

W Ecuador
IRIran

B Irag

W Kuwait

W Libya
Nigeria
Qatar
Saudi Arabia

W United Arab Emirates
Venezuela

1960 70 El % 00 10 2013
Fuente: “Annual Statistical Bulletin 2014 .OPEP.

El pais con el mayor volumen de exportaciones de crudo
en el mundo durante 2013 fue Arabia Saudita, con una
participacion del 19%. A este le siguié Rusia, cuya cuota
en las ventas al exterior llegd a 12%, y Emiratos Arabes
Unidos, con el 7%. Para ese mismo afio, Estados Unidos
fue el mayor importador de crudo con compras
equivalentes al 18% del total mundial, mientras que China
ocupo la segunda posicién con el 13%.

Desde 2010 y hasta lo que va del 2014, el crecimiento
anual de la oferta de petréleo6 ha sido superior al de la
demanda (Gréfico 4). En promedio, durante este periodo
la variacién anual de la demanda fue de 1,6%, frente a
1,8% de la oferta. Segun estimaciones realizadas con
cifras preliminares de la OPEP’, la variacién anual de la
demanda de petréleo en el Ultimo trimestre de 2014
habria sido de 1,8%, inferior al 2,6% de la oferta.

Grafico 4. Variacion anual de la oferta y demanda de
petréleo en el mundo (%)
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Estados Unidos vive actualmente un boom petrolero, el
cual ha impulsado la oferta mundial de crudo (Gréfico 5).

® Incluye la produccién de crudo mundial, asi como la oferta de
liquidos de gas natural de la OPEP.
" Estimado a noviembre de 2014.

A través del uso de métodos de extraccion
convencionales, junto con otros no convencionales
como el Fracking®, entre 2009 y 2013 ese pais
incrementd su produccion de crudo de 5,4 a 7,4 mb/d.
A noviembre de 2014, este indicador fue de 9 mb/d,
cifra que equivale el 30% de lo que produce la OPEP,
e iguala la cuota que tiene Arabia Saudita dentro de la
Organizacion.

Grafico 5. Produccion de crudo en el mundo (mb/d)
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Para el cuarto trimestre de 2014, la OPEP estima que
la demanda de petréleo en el mundo equivaldra a 92,5
mb/d, mientras que la oferta se ubicara en 92,7 mb/d.
Con este se completarian 13 trimestres desde 2009
con excesos de oferta en el mercado mundial (Gréfico
6).

Gréfico 6. Ofertay demanda de petrdleo en el mundo (%)
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En linea con el exceso de oferta de crudo, jalonado por
los mayores volimenes de produccibn en
Norteamérica y el incremento en la oferta global de
liguidos de gas natural®, y la menor demanda,

® Técnica consistente en inyectar agua y productos quimicos a alta
presion para fracturar la roca y asi liberar el petrdleo o el gas
atrapado en ella.

® Natural Gas Liquids por su sigla en inglés.
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resultado de la contraccion de las economias de la Euro-
zona y Japon, la desaceleracién de China y la eliminacion
de subsidios al consumo en algunos paises de Asia, los
precios del crudo han caido 43% durante este afio
(Gréfico 7)™.

Grafico 7. Variacion afio corrido del precio del barril de
petroleo de referencia WTI.
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Fuente: Portal Financiero Grupo Aval. Calculos ECONCIFRAS.

Las determinaciones de la OPEP en contexto

Si bien la decisién respecto a la cuota de produccién de la
OPEP se tom6 conjuntamente, al interior de dicha
Organizacion existian posturas encontradas respecto a si
se debia recortar 0 no la produccion. Mientras que Arabia
Saudita y Emiratos Arabes Unidos manifestaron previo a
la reunion que no veian necesario ajustar la cuota, paises
como Venezuela, Ecuador, Iran, Irak, Argelia y Libia
abogaban porque se disminuyera la oferta. Esto refleja de
forma consistente la posicion de cada uno de ellos en
cuanto al precio que requieren para el cumplimiento de
sus metas fiscales (Gréfico 8).

Gréfico 8. Precio estimado del barril de petréleo en el
presupuesto de cada pais (Referencia Brent) 1/
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Fuente: Deutsche Bank Market Research. 1/ Ihs: Light Huston Sweet crude.

10 Al 23 de diciembre de 2014, el precio de referencia WTI se ubicaba
en US$56,5 por barril.

Gran parte de las discrepancias al interior de la OPEP
tienen que ver con la fortaleza de cada uno de sus
miembros para soportar la caida en los flujos de
divisas que reciben por sus exportaciones petroleras.
Kuwait, Qatar, Arabia Saudita y Emiratos Arabes
Unidos cuentan con mejores balances de cuenta
corriente, por lo que aln ante la expectativa de un
deterioro gradual en este indicador parecerian estar en
capacidad de soportar precios bajos por un mayor
periodo de tiempo (Gréfico 9).

Gréafico 9. Balance de cuenta corriente de los miembros
de la OPEP como % del PIB y proyecciones 2015-2019
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Fuente: Fondo Monetario Internacional (FMI).

En lo que respecta al mantenimiento de la cuota de
produccién, Arabia Saudita ejerci6 su posicion
dominante dentro de la OPEP, al ser el mayor
productor y exportador de petrdleo, para que la
Organizacién en su conjunto tomase esta decision. El
impacto de una reduccion en la oferta, mas alla de que
pudiera 0 no haber incrementado los precios, habria
significado una potencial disminucibn en su
participacion de mercado.

En comparacién con las técnicas tradicionales, el
Fracking tiene costos de producciéon mas altos, por lo
que los proyectos de exploracién solo son rentables a
una escala de precios determinada. La apuesta de la
OPEP es mantener fija su cuota de produccion, para
que de esta forma las inversiones en nuevos proyectos
de explotacion que utilizan estos métodos dejen de ser
rentables. De esta manera, la oferta se estabiliza
gradualmente y Arabia Saudita mantiene su cuota al
interior de la OPEP, aunque sacrifique ingresos por
algin tiempo. Incluso, Arabia Saudita ha recurrido a
ofrecer un precio del barril inferior a sus compradores
en los Estados Unidos para enfrentar la mayor
competencia a nivel local.
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Impacto de la coyuntura de los precios del
petréleo sobre Colombia

Para Colombia, uno de los principales impactos de la
reduccion de los precios del petroleo es una
desaceleraciébn en el ritmo de crecimiento de las
exportaciones, ya que dentro del total de ventas al
exterior del pais a octubre de 2014, el petréleo y sus
derivados representaron el 47%.

Como se observa en el gréafico 10, a octubre de este afio
el valor de las exportaciones petroleras de Colombia se
redujo 25,2% anual, mientras que su volumen lo hizo en
un 2,6% anual. En lo que respecta al precio implicito de
las ventas externas, medido en millones de délares por
tonelada métrica, en el mes de octubre este llegé a $516,
la cifra més baja desde septiembre de 2010. Si se toma
como referencia que en lo corrido de 2014 el precio del
petroleo ha caido un 43%, y se fija el volumen de
exportaciones petroleras para el cierre del afio en su valor
promedio para el periodo enero-octubre, la variacion de
las exportaciones de petréleo y sus derivados a diciembre
de 2014 podria ser de -44% anual.

Gréfico 10. Variacion anual de las exportaciones de petréleo
y sus derivados y precio implicito (millones de délares por
tonelada métrica)
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de exportaciones

En lo que respecta a la inversion, al segundo semestre de
2014 el sector de hidrocarburos representd el 33% de la
Inversion Extranjera Directa (IED) en Colombia. A medida
gue baja el precio del petrdleo, los incentivos a invertir en
nuevos proyectos son cada vez menores, ante lo cual los
flujos de recursos que ingresan al pais por este concepto
y su participacién en la IED tenderan a disminuir.

Otro impacto es el de la caida en las rentas petroleras
sobre las cuentas fiscales. Segun célculos de la Agencia
Nacional de Hidrocarburos (ANI), el aporte econémico del
sector petrolero corresponde aproximadamente al 31% de
los ingresos totales de la Naci6n. Segun un informe

publicado por la Contraloria General de la Nacion,
citando un estudio elaborado por la Organizacion de
las Naciones Unidas, por cada dolar que se reduzca el
precio internacional del petrdleo el Estado dejara de
percibir $430.000 millones al afio. Esto, segun la
Contraloria, podria significar que una caida de US$20
tiene un impacto sobre las finanzas del Estado
superior a $8 billones. Los impactos descritos en las
cuentas fiscales dependeran de lo que suceda con
Ecopetrol, empresa que transfiere ingresos
importantes al estado via impuestos sobre las
utilidades, dividendos y regalias (Grafico 11).

Gréfico 11. Transferencias de Ecopetrol al Estado
Colombiano (billones de $)
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Fuente: “Boletin Macro-Fiscal No.1” Contraloria General de la Republica.

Segun el dltimo reporte de Ecopetrol a septiembre de
2014 la utlidad neta disminuyé un 21% anual,
producto, entre otros, del descenso en los precios
externos del petréleo. Asi mismo, recientemente se
anuncié que el plan de inversiones aprobado para
2015 equivale a US$7.860 millones, cifra que
representa una disminucién de 25,8% frente al
presupuesto de inversion de este afio, US$10.595
millones. El mayor ajuste se hizo en el negocio de
exploracion, al que le destinara una suma de US$503
millones el préoximo afio, mientras que el presupuesto
del 2014 para esta area fue de US$1.560 millones. Al
23 de diciembre de 2014, el precio de la accién de
Ecopetrol en la Bolsa de Valores de Colombia habia
descendido un 42,7% en el acumulado del afio, lo cual
refleja el pesimismo del mercado sobre el desempefio
de la empresa ante la coyuntura de precios actual.

Conclusiones y perspectivas

Es dificil anticipar si los niveles actuales del precio del
petréleo se mantendran, o si pueden llegar a recuperar
parte del terreno perdido durante 2015.

Los expertos anticipan que dificilmente se vera un
precio por encima de los US$100 d/b en el corto plazo.
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Un analisis elaborado por economistas del Fondo
Monetario Internacional'* establecié que el precio del
petréleo podria ajustarse de forma gradual hasta llegar a
los US$73 por barril en 2019. No obstante, como lo
destacan los autores, esta proyeccmn tiene una
desviacion de entre US$38 y $115" dada la
incertidumbre que existe sobre los factores que afectan
tanto la oferta como la demanda.

Dentro de los supuestos del Gobierno Nacional de
Colombia para la elaboracién del Plan Financiero 2015,
se anticipa un precio promedio del barril de petréleo de
US$48, frente a US$88 para 2014. El precio de largo
plazo, que para 2015 se habia fijado en US$98 en el
Marco Fiscal de Mediano Plazo de 2014, debera ser
analizado nuevamente al interior del Comité Consultivo
para la Regla Fiscal.

Perspectivas de la oferta y la demanda de petréleo

En lo que respecta a la oferta, existen dos factores
determinantes: en primer lugar, se anticipa que una
desaceleracion de las inversiones en nuevos proyectos de
extraccion mediante métodos no tradicionales en los
Estados Unidos, ante perspectivas de menores precios,
puede reducir la produccién durante 2015. Sin embargo,
el precio critico al cual estos dejan de ser rentables varia
de un proyecto a otro, ya que mientras las cuencas de los
yacimientos no convencionales tienen un precio promedio
de equilibrio de USD$80 d/b, en las de mayor produccion
(Ref. Eagle Ford, Permian y Bakken) este precio se ubica
entre USD$50 d/b y USD$70 d/b (Gréfico 12).

Grafico 12. Precio de equilibrio de Yacimientos no
Convencionales (YNC) en los Estados Unidos

Precio promedio de equilibrio :USD$80.
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1 “Seven Questions About The Recent Oil Price Slump”. Rabah Arezki
& Olivier Blanchard. FMI.
12 Desviacion para un nivel de confianza del 95%.

En segundo lugar, a la fecha los representantes del
Gobierno de Arabia Saudita han manifestado a través
de los medios que la OPEP mantendra su cuota de
produccién, a menos de que otros grandes
productores, como Rusia, se unan para reducir la
oferta. Este pais, el segundo pais por volumen de
exportaciones de petroleo del mundo, enfrenta una
crisis debido a la caida en el precio de su moneda, lo
que junto a la reduccibn en sus ingresos por
exportaciones petroleras, que se calcula representan
el 50% de sus ingresos, y las sanciones impuestas por
Estados Unidos y Europa por la intervencién en
Ucrania, imponen grandes presiones sobre su
economia. Hasta ahora el Gobierno ha utilizado
medidas de politica monetaria, como lo fue el reciente
aumento de la tasa de referencia del Banco Central del
10,5% al 17%, y la venta de sus reservas
internacionales para contener la caida del rublo. Asi
mismo, ha trascendido en los medios que Rusia no
estaria dispuesto a reducir el bombeo de crudo aun si
el precio se mantiene por debajo de los US$60 d/b por
barril, cuando se sabe que requiere de un precio por
encima de los US$100 d/b para equilibrar su
presupuesto.

Por el lado de la demanda, la caida en los precios del
petrdleo para los paises importadores tiene el
potencial de generar un efecto ingreso, cuyo resultado
seria una mayor demanda por combustible que
presione los precios hacia arriba. Este efecto, sin
embargo, sera muy diferente entre paises y dependera
de la capacidad de produccion interna y de que existan
los mecanismos que permitan que el efecto de los
menores precios se traslade de forma directa a los
consumidores. Un incremento en la demanda de
China, por ejemplo, puede jalonar de forma mas
importante los precios que lo que ocurra en economias
mas pequefias. Aunque la Euro-Zona y Japén también
se veran beneficiados ante la coyuntura de precios a la
baja, el impacto que esto pueda tener sobre la
demanda global de petrleo puede ser bajo, en la
medida que estas economias todavia no logran
alcanzar una senda de crecimiento estable vy
sostenible de largo plazo.
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