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PETROLEO:
Un negocio estratégico para Colombia.

Frente a los positivos anuncios del hallaz-
go de petréleo en el piedemonte nortesantande-
reano, ha resurgido con fuerza el debate respecto
a la autosuficiencia petrolera y su importancia
para la economia colombiana.

En efecto, el autoabastecimiento de crudo
del que goza hoy en dia Colombia podria perder-
se dentro de muy poco tiempo. Por lo tanto, si
bien descubrimientos como el del pozo Gibraltar
son alentadores, no logran solucionar el problema
mas alla del corto plazo. Es claro que el desem-
pefio de la produccion de petréleo es determi-
nante para el futuro de Colombia, toda vez que su
evolucién tiene repercusiones directas en la ba-
lanza de pagos, el déficit fiscal y el desarrollo del
pais.

Con el fin de profundizar en el analisis de
la situacién planteada, en esta edicion examina-
mos inicialmente el deterioro actual del sector
petrolero y los desafios econdmicos hacia el futu-
ro. Finalmente comentamos los alcances del re-
ciente hallazgo.

Se agotan las reservas.

Durante los ultimos 3 afos, la actividad
petrolera ha perdido el dinamismo que traia. Las
cifras indican que desde 1999 hasta hoy la pro-
duccidn se ha reducido en cerca de 25% (ver gra-
fico 1), al tiempo que las exportaciones han caido
aproximadamente en un 30% en el mismo perio-
do.
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Esta situacion ha coincidido con la reduc-
cion tanto de la exploracion como de la perfora-
cion y de los hallazgos.

Grafico 1
Produccion mensual de petréleo.
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Fuente: Ecopetrol. Calculos: Asobancaria.

No obstante, a pesar de la disminucién en
los volumenes de produccién, los ingresos por
concepto de explotacion se han visto amplia-
mente favorecidos por la coyuntura de los precios
internacionales, ya que estos se han incrementa-
do considerablemente desde principios de 1999
(ver grafico 2). En las actuales condiciones el
aumento de un ddlar en el precio internacional del
barril genera un incremento de 1% en los ingre-
sos anuales netos de Ecopetrol, lo que equivale a
36 millones de dolares. Sin embargo, esta favora-
ble situacion para las finanzas publicas ha oculta-
do el peligroso descenso de la produccion y de
las reservas que enfrenta el sector petrolero co-
lombiano.
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Grafico 3
Exportaciones anuales de Colombia.

Grafico 2
Precio del petroleo WTI
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Fuente: Ecopetrol. Célculos: Asobancaria

El futuro.

La dependencia de los altos precios su-
mada al decrecimiento de la produccién, pone en
duda la futura estabilidad de los ingresos y de la
autosuficiencia petrolera del pais.

Vale la pena recordar que desde principios
de los afios 90 el petréleo no solo es el principal
producto de exportacion de Colombia, participan-
do con un 28% del total de exportaciones en el
2002 (ver grafico 3), sino que se ha convertido en
una importante fuente de ingresos para el Estado.
En los Ultimos cuatro afios la explotacion de hi-
drocarburos y la refinacion de petréleo han repre-
sentado, en promedio, cerca del 4% del PIB. Una
cifra de gran importancia comparada con otras
ramas de actividad como el café (1,8%).

Sin embargo, las cifras recientes de pro-
duccién y demanda interna de crudo, junto con
los niveles actuales de hallazgos y reservas, per-
miten estimar la evolucion de la produccion, la
explotacion y las ventas de crudo. Los calculos
que se presentan en el grafico 4, muestran que
aproximadamente en el 2006 la demanda interna
de crudo abarcaria el total de la produccién na-
cional sin dejar excedentes para la exportacion.
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Grafico 4
Estimacion de la produccidn, exportaciones y
ventas nacionales de petréleo
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Estas circunstancias pondrian a Colombia
en una situacion delicada, toda vez que se acaba-
ria su mayor fuente de divisas, forzando asi entre
otras cosas una devaluacion.




Adicionalmente, unos afios més tarde - al
rededor del 2008 - Colombia tendria que comen-
zar a importar crudo para abastecer la demanda
interna, perdiendo asi la autosuficiencia petrolera.

Efectos fiscales

Dadas las necesidades fiscales del pais,
existe cierta incertidumbre en torno a la pérdida
de la sostenibilidad petrolera, toda vez que Eco-
petrol transfiere parte de sus utilidades al Estado.

Grafico 5
Transferencia de Utilidades de Ecopetrol a la
Nacion.
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Como lo indica el gréfico 5, en el 2002 por
concepto de transferencia de utilidades Ecopetrol
otorg6 al Estado cerca de 1,1 billones de pesos,
lo cual equivale al 36% de los ingresos no tributa-
rios de la nacién. Adicionalmente, habria que
agregar 771 mil millones de pesos que corres-
ponden al impuesto de renta pagado por Ecope-
trol.

Nuevos hallazgos: noticia esperanzadora

En las actuales condiciones es claro que el
desempenfio petrolero de Colombia esta sujeto al
descubrimiento de grandes volumenes de crudo.
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Por tal razén, resulta esperanzador el reciente
hallazgo en el pozo Gibraltar, mas aun cuando
éste se realizé de modo exclusivo y no por aso-
ciacion, lo que le permitiria a Ecopetrol un mayor
retorno de la explotacion.

Sin embargo, la experiencia de afos ante-
riores, tras los anuncios de hallazgos que nunca
repercutieron en una mayor produccion petrolera -
casos de Guandd y Coporo -, muestra que no hay
que crear grandes expectativas y que es preferi-
ble mantener la prudencia hasta que se certifique
la magnitud y comercializacion del petréleo.

Por ahora es evidente que los 200 millo-
nes de barriles que se estima posee este pozo,
han hecho renacer el optimismo en torno a la po-
sibilidad de futuros y mayores hallazgos. No obs-
tante, no hay que perder de vista que se trata de
un pozo de tamafio mediano - comparado con los
900 millones de barriles que poseia Cusiana en el
momento de su descubrimiento - y por lo tanto
alejaria tan s6lo momentadneamente la pérdida de
la autosuficiencia petrolera. En efecto, de confir-
marse su dimensién y comercializacion, las reser-
vas totales de petréleo de Colombia pasan sola-
mente de 1600 millones de barriles a 1800.

En todo caso, aunque el pozo Gibraltar no
solucionara los problemas en materia petrolera, si
aclara el camino y genera cierta tranquilidad y
confianza respecto a los esfuerzos que viene ha-
ciendo el gobierno para incrementar la actividad
exploratoria.

Conclusion

En sintesis, podemos afirmar que la dis-
minucién de la produccién y de las exportaciones
de petréleo, sumadas a la alta dependencia de
los recursos que genera esta actividad, ponen en
duda la estabilidad macroeconomica del pais,
tanto por los efectos en la balanza de cambios,
como por su impacto fiscal.

Asimismo, el aparente hallazgo de reser-
vas del orden de 200 millones de barriles en el
pozo Gibraltar, si bien no soluciona el problema
de la pérdida de la autosuficiencia por lo menos si
lo aleja y ha devuelto la esperanza de nuevos
hallazgos.




Por dltimo, no cabe duda que Colombia
requiere de mayores descubrimientos como un
elemento estratégico para la viabilidad econémica
de los proximos afios.

INFLACION DE FEBRERO:
Las tasas de interés se mantendrian es-
tables.

Como es costumbre, luego de los anun-
cios oficiales sobre la inflacion, se espera un co-
municado de la Junta del Banco de la Republica a
este respecto. Pero dados los resultados de fe-
brero, pareciera que por ahora se aleja un posible
aumento en las tasas de interés.

Adelantandonos al comunicado de la junta
el emisor, consideramos que no existen condicio-
nes suficientes para incrementar de nuevo las
tasas de intervencion, teniendo en cuenta funda-
mentalmente dos aspectos: en primer lugar la
inflacion de febrero fue inferior a la esperada,
dando una sefial positiva y en segundo término, la
transmision del dltimo incremento en las tasas de
intervencion todavia no se ha terminado de dar.

Un buen febrero

En lo que respecta a la inflacion, las cifras
oficiales indican que el Indice de Precios al Con-
sumidor en el mes pasado presenté una variacion
de 1,1% (ver grafico 6), con lo cual la variacién
afio corrido fue de 2,30% y de 7,24% en los ulti-
mos 12 meses (ver gréfico 7).

Este resultado es tranquilizador toda vez
que el cambio en el IPC de febrero es inferior en
0,15 puntos respecto al observado en el mismo
periodo del afio anterior. Es el segundo dato mas
bajo desde 1980.
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Grafico 6
Inflacion mensual de febrero.
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Gréfico 7

Inflacién anual acumulada.
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Fuente: DANE. Célculos: Asobancaria

Como era de esperarse, las presiones in-
flacionarias observadas en meses anteriores pro-
venientes del mayor precio de ciertos alimentos
como la papa se disiparon, respondiendo asi a su
caracter transitorio. Los grupos de gasto de edu-




cacion (2,66%), gastos varios (1,58%) vivienda
(1,03%) y transporte (0,81%), fueron los que mas
aportaron a la inflacion de febrero.

Transmision de las tasas de intervencion.

Otro aspecto a tener en cuenta en el ana-
lisis de la inflacion y de un eventual aumento de
las tasas de intervencion, es la transmision de
dichos incrementos sobre las demas tasas del
sistema financiero.

Si bien es claro que los cambios en las
tasas de expansion y contraccion se traducen en
modificaciones sobre las demas tasas de la eco-
nomia, después del Ultimo incremento por parte
del Banco de la Republica - hace siete semanas -
esta transmision todavia no se ha consolidado
(ver grafico 8).
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Del mismo modo, a lo largo de los ultimos
afos los cambios de las tasas de intervenciéon se
han trasmitido con mayor rapidez sobre las tasas
de interés. En efecto, la correlacién entre la tasa
de contraccion del emisor y la DTF rezagada 30
dias ha ido aumentando afio tras afo desde 2000
hasta 2002. Las cifras calculadas en la Asobanca-
ria muestran que durante los ultimos tres afios,
esta correlacion ha pasado de 0.65 en 2000 a
0.79 en 2001 y 0.93 en 2002.

Tabla 1
Transmisién de la politica monetaria.

Grafico 8

Tasas de interés.
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Fuente: Superintendencia Bancaria, Banco de la Republica,
Asobancaria.

Sin embargo, al mirar las cifras con detalle
se aprecia que las recientes reducciones en las
tasas de intervencion del banco central se han
traducido en cambios de la DTF casi en igual
magnitud a los 30 dias siguientes, a excepcion del
altimo incremento (ver tabla 1).

Fuente: Banco de la Republica, Asobancaria.

Si bien por ahora no se ha trasmitido el
aumento en las tasas, posiblemente éste se ter-
mine dando, mas aln cuando la diferencia entre
la DTF y la tasa interbancaria es de 170 puntos
bésicos. Este comportamiento no se veia desde
julio de 2001 y es claramente inferior al promedio
de 260 de los ultimos dos afios.

Conclusion

En sintesis, podemos afirmar que los re-
sultados de la inflacion a febrero son alentadores
y que por lo tanto es previsible que la junta del
emisor, no modifique por ahora sus tasas de in-
tervencion.

Adicionalmente, los efectos del ultimo in-
cremento en las tasas de expansion y contraccion
del banco central no se han terminado de trasmitir
sobre las demas tasas del sistema financiero.




