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LA VOLATILIDAD DE LOS PRECIOS

Una de las peculiaridades del mercado petrolero es la volatilidad de los
precios del crudo, determinados no solo por los fundamentales del mismo
(oferta y demanda) - dado que la oferta va a la zaga de la demanda -, sino por
factores exdgenos tales como la geopolitica y por la interferencia de la
posicion dominante que ha recobrado en los ultimos afios el cartel de la
Organizacién de paises productores de petroleo (OPEP), que relne a 13 paises
encabezados por los paises arabes, después de su debilitamiento por décadas,
gracias a su alianza con otros 10 grandes productores de crudo con Rusia a la
cabeza, mas conocida como OPEP+,

Huelga decir que Colombia jamas ha formado parte de este bloque, entre otras
razones, ademas de la reticencia de los gobiernos, a su irrelevancia como
productor y exportador, que no le han permitido jugar en las grandes ligas. Su
produccion alcanzo su maximo historico del millon de barriles/dia en los afios
2014 — 2015, para luego estancarse por debajo de los 750.000 barriles/dia. En
cuanto a exportaciones se refiere, estas no han superado los 500 mil
barriles/dia y representan menos del 1% a nivel global. De ello se colige
facilmente que Colombia como pais no influye para nada en la cotizacion del
petréleo, se limita a ser un tomador de precios del mismo.

Es de anotar que en el mercado global se transan crudos pesados y livianos,
siendo estos Ultimos méas apetecidos y mejor cotizados y cuatro variedades,
que se distinguen como WTI (West Texas Intermediate), crudo Dubay, el
OPC Reference Basket y el Brent, del Mar del Norte. Este Gltimo sirve de
referencia para los mercados europeos y para Colombia desde octubre de 2011,
en su canasta exportadora predominan los crudos pesados y por ello mismo
tienen un descuento, a manera de “castigo”, de US $8.1 por barril,
aproximadamente.

Las fluctuaciones en los precios del crudo han sido la constante en la ultima
década, oscilando desde los US $117.48 el barril hasta caer vertiginosamente
hasta los USW $28.71 en febrero de 2016, para luego cotizarse en terreno
negativo en abril de 2020, marcado por la pandemia®y al tocar fondo se ha
venido elevando de manera sostenida el precio, que subio en el 2021 hasta los
US $71 el barril, para un incremento del 50% con respecto al 2020, superando
en este momento los US $90, que no se veia desde septiembre de 2014, con
tendencia al alza. Aqui vale la pena resaltar que la OPEP+, después de
acordar el 5 de diciembre de 2019 un drastico recorte de su oferta de crudo en
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500 mil barriles/dia para contener la destorcida de los precios?, han venido
abriendo nuevamente los grifos e incrementando su suministro en 400 mil
barriles/dia desde mediados del afio anterior3,
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LOS BANDAZOS DE LA OPEP Y LA TENSION POLITICA

Después del descalabro de la industria petrolera, atribuible en gran medida a la
conjuncion de la disputa por los mercados y al desencuentro entre Arabia
Saudita y Rusia y la subita contraccion de la demanda de crudo a
consecuencia de la recesion econdomica global en 2020, que se tradujo en un
decrecimiento del PIB del 4.3%, cerca de 2.5 veces mas que durante la gran
crisis hipotecaria de 2009, el efecto rebote del crecimiento de la economia,
ahora en franca reactivacion ha impulsado nuevamente al alza los precios del
petroleo.

La lenta y gradual “normalizacion” del bombeo de crudo por parte de la
OPEP+, insuficiente para equilibrar el mercado, la mayor demanda de crudo
por la inclemencia del tiempo en EEUU y en la Union Europea, asi como la
caida de los inventarios vienen presionando al alza los precios. Y lo que es
mas grave, en el mes de enero la oferta de crudo por parte de la OPEP+ (28.01
millones de barriles/dia) estuvo por debajo del aumento previsto, pese al nivel
de precios que esta en sus maximos en siete afios. Este incumplimiento del
acuerdo se atribuye, entre otras razones, al bloqueo del cual ha sido objeto el
mas importante campo de produccion (Sharara) en Libia por parte de las
milicias.
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Pero, también obedece a la baja de la inversion en el sector debido a la
incertidumbre generada por el nuevo pico de la pandemia del COVID 19
atribuido a la variante Omicron, que torna cautelosas a las empresas. Ello ha
impedido que, como ha ocurrido en el pasado, que un aumento de precio iba
seguido por las mayores inversiones en la actividad petrolera, era solo
cuestion de tiempo para reversar la tendencia al alza de los precios. De alli que
en concepto de Wellingence Energy Analitics, no obstante que se tiene una
prevision de un incremento de la inversion global en 2021 del 17%, esta no
alcanzara todavia el nivel alcanzado en la prepandemia (2019) A ello se han
venido a afiadir las tensiones entre las grandes potencias en torno a Ucrania y
la amenaza en ciernes de la invasion rusa a la ahora Republica independiente
desde 1991 cuando se dio la disolucion de la antigua URSS.

Como lo acota Rob Haworth, estratega senior de inversiones de US Bank
Wealth Management, esta espiral alcista de los precios del crudo se puede
considerar como “una historia de suministro”*. Y afiade: “el crudo esta
volando frente a un dolar estadounidense fuerte y un mercado de valores
global débil. Se reduce a sus propios fundamentos mas que a cualquier otra
cosa™. Ello, después que estabamos acostumbrados a la relacion inversa entre
los altibajos en los precios del crudo y la cotizacion del dolar.

El Presidente de EEUU joe Biden tiene sentimientos encontrados, pues por un
lado la potencia del norte se beneficia de los altos precios del crudo, ahora que
se convirtio en el mayor productor y volvié nuevamente a ser exportador de 3
millones de barriles/dia, pero por el otro le teme a que atice una hiperinflacién,
ahora que el aumento de precios ha escalado hasta el 7.5% en enero, cifra
record en 40 afios y de contera frene la reactivacion econémica y la
generacion de empleo. Su preocupacion lo llevo al extremo de plantear la
posibilidad de echar mano de las reservas estratégicas con que cuenta EEUU
desde 1975, despues de la gran crisis energética que se desatd en octubre de
1973, las cuales eran del orden de los 714 millones de barriles al corte de
agosto de 2021, en un intento por detener la escalada alcista de los precios del
crudo.

Por ello, también, ha puesto todo su empefio en alcanzar un acuerdo con Iran
tendiente a levantar las sanciones de las cuales ha sido objeto por parte de
EEUU vy volver al Acuerdo nuclear internacional de 2015 propiciado por el
Presidente Barack Obama y roto por Donald Trump, lo cual permitiria
aumentar la oferta de crudo inyectandole al mercado 3 millones de barriles

4 La Republica. Febrero, 1 de 2022
5]dem



mas, aliviando la presion alcista sobre los precios. De hecho los primeros
escarceos en torno a un eventual avenimiento entre las partes han influido en
las expectativas de los mercados de futuro del petréleo.

EL IMPACTO EN COLOMBIA

Ahora ocupémonos del impacto para Colombia de este nuevo boom de los
precios del petroleo, ahora que estan en la cresta de la ola. En primer lugar,con
el aumento de los precios del crudo (52.25% en los Gltimos12 meses) aumenta
el volumen de las reservas probadas (si con precio de US $65 el barril se
cuantificaban en 2.006 millones de barriles en 2020, con la cotizacion actual,
por encima de US $90 de US $89.64 alcanzan los 2.777 millones,
aproximadamente) y deberia aumentar la produccién, porque campos que
estaban inactivos por bajos precios se van incorporando a la produccion a la
par con el alza de precios. No obstante, la producciéon ha venido cayendo,
desde 865.000 barriles/dia en 2019 a 781.532 en 2020 y 736.356 barriles/dia
en 2021, la mas baja desde 2009, acumulando una caida con respecto al afio
anterior de un 5.7%. EIl Ministerio de Minas y Energia, pensando con el deseo,
aspira y espera a que, en respuesta a esta coyuntura de precios al alza, el
promedio de produccion para este afio sea de 800.000 barriles/dia.

Produccion Fiscalizada de Petroleo KBOPD
(2020 - 2021)
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Ahora bien, en 2021 la proyeccion de precio del MHCP fue de US $63 el
barril y el promedio de la cotizacion fue de US $71. Ello, junto con la
devaluacion, de 16% en 2021, le represent0 a la Nacion ingresos adicionales,
no previstos, entre $8 y $8.5 billones, lo cual contribuyé a reducir el déficit
fiscal, pasando del 7.8% en 2020 a 7.1% en 2021. Y se proyecta que para el
2022, con la prevision de un precio de US $70 el barril, una vez mas se
reduzca el déficit fiscal hasta alcanzar la meta del 6.2%°. Es de advertir que
los ingresos de la Nacién por concepto de la renta petrolera (impuesto a la
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renta + dividendos) representan entre el 12% y el 15% de sus ingresos
corrientes.

Finalmente, digamos que por cada 10.000 barriles/dia adicionales que se
exporten tendriamos $301.000 millones de mayores ingresos. Por cada dolar
que sube el precio del crudo, si lo proyectamos al afio completo le significan
mayores ingresos del orden de los $424.000 millones. Por ultimo, cada US
$10 de aumento del precio le da un impulso al crecimiento del PIB de 0.4
punto porcentual.




