
¿Cusiana, un hecho aislado? 
Determinantes de la exploración y 

producción petroleras en Colombia. 

l. INTRODUCCION 

La creciente importancia de la producc ión y ex­
portaciones de hidroca rburos en la economía co­
lombiana hace necesario examinar los determi­
nantes de la actividad exploradora y de la produc­
c ión petrolera en el país. 

Las perspectivas de crec imiento económico de 
mediano y largo plazo dependen críti camente de 
cuán probable sea que nuevos hallazgos sustitu­
yan la producción de Cusiana cuando este yaci ­
miento entre en declinación. El manejo óptimo de 
los excedentes generados por Cusiana depende de 
la respuesta a esta pregunta. Será conveniente 
ahorrar una mayor proporción de estos recursos en 
la medida en que sea poco probable que se pueda 
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compensar la declinación futura de la producción 
de Cusiana. Además, en tal caso será tanto más 
riesgoso que se permita una revaluac ión conside­
rable del peso durante la máxi ma afluencia de 
ingresos petroleros. 

El presente trabajo intenta dar respuesta a algunos 
interrogantes que se desprenden de las anteriores 
co nsid e rac iones, basado en un modelo 
econométri co de producción petrolera. La segun­
da sección presenta una discusión de los posibles 
determinantes de la actividad exp loradora privada 
y de las relaciones entre exp lorac ión, reservas y 
producción. La tercera presenta y discute los 
estimativos econométri cos. En la cua rta se utiliza 
el modelo estimado para efectuar proyecciones 
alternativas del nive l de act ividad exp lo radora y 
de sus hallazgos probables, utilizando varias pro­
yecciones de la evolución de los precios interna­
cionales . Se presentan además cá lculos del efecto 
probable del descubrimiento del yaci miento de 
Cusiana sobre los niveles futuros de exp lorac ión y 
hall azgos. Finalmente, la quinta sección contiene 
las principales conclusiones obtenidas. 
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11. ASPECTOS CONCEPTUALES Y ESTRUC­
TURA DEL MODELO 

A. Determinantes de la actividad exploradora. 

1. Aspectos conceptuales. 

En principio, el nivel de actividad exploradora por 
parte de las compañías privadas depende de tres 
factores principales: el precio internacional del 
petróleo, los hallazgos y expectativas geológicas y 
la política petrolera. 

a. Evolución y perspectivas del precio internacional 

Como en toda actividad económica, la evolución 
prevista de los precios internacionales determina 
las expectativas de rentabilidad de nuevas inver­
siones y, en consecuencia, su monto. La forma­
ción de expectativas sobre la evolución futura de 
los precios es, en éste caso, aún más compleja que 
en otros, en razón de la peculiar estructura del 
mercado. La alta concentración de la producción 
en una región de alta inestabilidad política, como 
ha probado ser el Medio Oriente, y la existencia de 
un cartel que agrupa a la mayor parte de los 
grandes productores (la OPEP), cuya eficacia ha 
sido muy variable, introduce factores inusuales de 
incertidumbre. 

En términos generales, la evidencia indica que la 
formación de expectativas ha sido sumamente mio­
pe. Es así que ningún analista predijo el alza es­
pectacular de 1973/74. Inclusive estaban en boga 
predicciones de descenso de los precios (Adelman, 
1972). Posteriormente se pensó en incrementos 
sostenidos en los precios debido a la solidez del 
nuevo cartel de la OPEP y a proyecciones sobre el 
«agotamiento» de las fuentes baratas de petróleo 
en el mediano plazo . Sin embargo, los precios 
declinaron en términos reales entre 1974-1978. 
Entre 1979 y 1980 se presentó una nueva alza 
presionada por el cartel , ante la cual algunos 
analistas proyectaron que el precio caería debido 
a las políticas de sustitución y conservación lleva-
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das a cabo por los varios países ante las alzas de 
los años setentas. Otra vez, nadie predijo que la 
caída fuera de la magnitud en la que efectivamen­
te se dió. 

Hacia 1986 comenzaron a aparecer proyecciones 
de precios bajos y constantes. Hoy los analistas 
sq_n más prudentes y preveen, en general , precios 
alrededor de 18 dólares el barril por una década e 
incrementos modestos de allí en adelante. 

Esta evidencia y la dificultad de proceder de 
otra manera, sugiere la conveniencia de suponer y 
estimar modelos de formación de expectativas ba­
sados en la historia reciente de los precios, como, 
por demás, es práctica común en los ejercicios 
econométricos. 

En el caso de la exploración petrolera, sin embar­
go, hay otra razón por la cual los precios actuales, 
o recientes, pueden explicar el comportamiento 
de la actividad exploradora. Los precios actuales 
determinan la situación de liquidez de corto plazo 
de las compañías petroleras, y, comoquiera que la 
exploración es una actividad de alto riesgo, su 
financiamiento se lleva a cabo fundamentalmente 
con recursos propios de las compañías. En conse­
cuencia, una disminución de precios, al reducir la 
disponibilidad de liquidez de las compañías, obli­
ga a disminuir los niveles globales de exploración, 
así no haya una variación sustancial en las expec­
tativas de rentabilidad . Esta hipótesis fue verifica­
da con estimaciones econométricas (Perry et. al., 
1982). 

b. Los hallazgos y expectativas geológicas 

La inversión en exploración en un país específico 
dependerá, además, de las perspectivas de hallaz­
gos en dicho país. Desde el punto de vista de la 
proyección de la actividad en Colombia, lo que 
más importa al respecto son eventos que pueden 
variar de manera significativa la apreciación de las 
compañías sobre las perspectivas geológicas del 
país . 



Los resultados de la exploración pasada van afec­
tando la apreciación de las perspectivas futuras y, 
en consecuencia, los niveles de inversión en ex­
p loración . Se supone, entonces, que resultados 
positivos favorecen las expectativas futuras y los 
niveles de inversión, y lo contrario sucede con 
resultados negativos, hecho que resalta la impor­
tancia a este respecto que revisten los descubri­
mientos ocasionales de gran tamaño como Caño 
Limón o Cusiana, los cua les pueden tener un efec­
to significativo sobre los niveles de exploración, y, 
en consecuencia, sobre el nivel de reservas y pro­
ducción futura . 

c. Aspectos institucionales y de política petrolera y 
económica 

Como es apenas natural, la distribución de las 
inversiones en exp loración entre países depende­
rá, además de sus perspectivas geo lógicas, de las 
normas sobre distribución de los excedentes pe­
troleros, el sistema impositivo y otras considera­
ciones de carácter económico e institucional. 

La variable más significativa a este respecto es la 
forma como se distribuyen los beneficios netos de 
la producción de petróleo entre la compañía pri­
vada y el Estado. Igualmente, la distribución de 
riesgos y beneficios de la actividad exploradora 
poseen una importancia sign ificativa. Así, por ejem­
plo, un país que reconozca las diferenciales de 
rentabi lidad que ex isten entre yacimientos gran­
des y pequeños, crudos pesados y livianos, crudos 
situados cerca de los sistemas de transporte, 
refinación y puertos, y aquellos que exigen la 
construcción de una infraestructura costosa, la ex­
ploración en áreas con abundante información 
geológ ica e hi storia exploradora en comparación 
con áreas «nuevas», etc, estará en mejores condi­
ciones de atraer inversión privada que un país que 
no hace estas diferenciaciones o no las hace de 
manera apropiada. 

Algunos aspectos tributarios tienen también im­
portancia especia l. Tal es el caso de las normas 

sobre deducción de gastos exploratorios : v .gr. si se 
permite deducir los gastos exploratorios de cua l­
quier contrato contra las utilidades de cua lquier 
otro, si se permite una deducción inmediata de 
estos gastos y amortizada en el tiempo, etc. 

El proceso de negoc iación de los contratos tam­
bién influye en el comportamiento de las compa­
ñías. Estas prefieren contratos como el co lomb ia­
no donde rápidamente se negocian unas pocas 
condiciones con una Empresa Industria l del Esta­
do, que procesos abiertos de negociación, más 
demorados e inciertos, sobretodo si están sujetos a 
intervención política (aprobación del Congreso) o 
de otras entidades (autoridades militares, etc.) 

También puede tener importancia l a libre 
convert ibilidad de sus utilidades y el tipo de res­
tricciones cambiarias a que están sometidas. En 
adición , la forma en que se resuelven los confli c­
tos (normas de arbitramento nacional o internacio­
nal) y el grado de desarrollo e independencia del 
sistema judicial pueden influir en las decisiones de 
las compañías. 

Finalmente, el récord histórico de «estabi lidad de las 
reglas del juego» y de cumplimiento de las obligacio­
nes pactadas, hace una gran diferencia en la aprecia­
ción de los denominados «riesgos políticos». 

Es evidente la dificultad de introducir todas estas 
consideraciones en un modelo que se pretenda 
est imar con métodos econométricos . Para propó­
sitos de proyección, los más relevantes son aque­
llos camb ios de importanc ia que han ocurrido o 
que puedan ocurrir en el país respectivo, o en sus 
principales competidores, en cuanto a dichos tér­
minos. En el caso co lombiano, el cambio más 
significativo en estas condiciones ocurrió entre 
1974 y 1976, cuando se prohibió el sistema de 
concesiones, se «descongelaron » las enormes áreas 
afectadas por so li citudes de co ncesió n, se 
estandarizó el contrato de asociación y se optó por 
reconocer a los asociados el precio internacional 
en las compras de petróleo para refi nación, elimi-
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nando la fijación arbitraria de este precio y el 
denominado «dólar petrolero» (ver Perry et. al. 1982 
y Perry 1991 ). En el Estudio Nacional de Energía 
(ENE) se estimó un modelo simple de comportamien­
to de la actividad exploradora y se observó como sus 
proyecciones estaban sistemáticamente por debajo 
de los resultados obtenidos a partir de 1976. Estos 
resultados sugieren que los cambios de política esta­
blecidos en esos años tuvieron una influencia impor­
tante sobre los niveles de exploración. 

2. El Modelo 

Como consecuencia de la discusión anterior, la 
estructura del modelo a estimar es la siguiente : 

PA3A = f, (CVM, PRECIO, PAM, RESDESC, D) (1) 

CVM = f
2 

(PRECIO, RESDESC, D) (2) 

donde: 
PA3A = Número de pozos exploratorios A3 perfo­
rados en t bajo contratos de asociación (y partici­
pación de riesgo); 

PAM =Número de pozos exploratorios en los EEUU; 

CVM = Contratos vigentes menos contratos suscri ­
tos en t y t-1 ; 

RESDESC = Reservas totales descubiertas en t (in ­
cluye tanto las descubiertas bajo contratos de aso­
ciación, como bajo contratos de concesión o di­
rectamente por Ecopetrol); y 

D = Dummy que intenta captar el efecto de los 
cambios en política petrolera ocurridos entre 1974 y 
1976. La estructura de rezagos se determinó empíri­
camente, como se indica en la próxima sección . 

Las razones para se leccionar las variables PA3 y 
CVM son las sigu ientes: en primer lugar, era nece­
sario escoger la variab le que mediría «el nivel de 
actividad exploradora ». La exploración incluye 
estudios geológicos, actividades sísmicas y perfo-
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ración de pozos. El descubrimiento y verificación 
de nuevas reservas se lleva a cabo, finalmente, 
mediante la perforación de pozos exploratorios. 
De éstos, los denominados «Wi ldcats» (pozos A3 , 
según la clasificación de Ecopetrol) son propia­
mente pozos «descubridores». Otros buscan ubi­
car trampas estratigráficas e indicios de presencia 
de hidrocarburos (v.gr, los estratigráficos), o con­
firmar la extensión o profundidad de los yacimien­
tos (los «Step-out» o «Step-in » -A 1 y A2 , en la 
clasificación de Ecopetrol-). 

Ahora bien, por lo genera l las actividades exp lora­
doras en los primeros dos años de vigencia de los 
contratos se concentran en la realización e inter­
pretación de registros sísmicos y otros estudios 
geológicos. Por esa razón se sustraen de CV(t) 
(contratos vigentes al final del año t) los suscritos 
en t y t-1 , para obtener CVM, que es la variable 
utilizada en la ecuación (1 ). 

Comoquiera que CV, = CV
1
_
1 

+ CS
1

- CR
1
; 

donde: 
cst = contratos suscr itos en t ; 
CR

1 
= contratos renunciados en t; 

se tiene que: 
CVM = CV - CS - CS = CV - CR - CR 

1 t t 1· 1 t- 2 t-1 t 

o sea, CVM se puede expresar también como los 
contratos vigentes a principios de t-1, que podrían 
estar ya en etapa de perforación, menos los renun­
c iados en t y t-1, que obviamente no pueden ya 
generar perforaciones. 

Como consecuencia de esta definición de CV, es 
de esperar que sus cambios estén influidos por los 
precios de los tres últimos años. 

B. Exploración, reservas y producción 

1. Aspectos conceptuales 

Una vez que se proyecte el nivel de exploración 



esperado de las compañías (y se simulen alternati­
vas de niveles de exploración por parte de 
Ecopetrol, como una variable de política), es nece­
sario establecer modelos que vinculen esos nive­
les de exploración con los hallazgos probables y 
éstos, a su vez, con la producción esperada. 

En una cuenca sedimentaria existe, antes de co­
menzar la búsqueda de hidrocarburos, un núme­
ro definido de yacimientos con determinados ta­
maños de reservas in situ. Con base en el estudio 
de cuencas ya conocidas, se ha determinado que 
la distribución de tamaños sigue aproximadamente 
una función lognormal. La deposición original de 
hidrocarburos en una cuenca puede representar­
se mediante tres parámetros: el número de yaci­
mientos, el valor esperado o tamaño promedio 
de los yacimientos y una medida de la variabili­
dad de los tamaños. Ni el valor de esos 
parámetros, ni la distribución estadística prec isa 
se conocen a priori. 

Asímismo, se ha encontrado que la probabilidad de 
encontrar uno cualquiera de los yacimientos en una 
cuenca es mayor entre mayor sea su tamaño. Esta 
hipótesis tiene una lógica a priori, habida considera­
ción de que los indicios geológicos y las manifesta­
ciones externas de los grandes yacimientos son más 
notorias que las de los pequeños y comoquiera que 
las compañías buscan primero los más grandes. 

La combinación de una distribución lognormal de los 
tamaños de los yacimientos en una cuenca y la mayor 
probabilidad de hallazgo proporcional al tamaño de 
cada yacimiento, conducen a que el tamaño esperado 
de los nuevos hallazgos sea cada vez menor. 

A su vez, el nivel de producción depende del nivel 
de reservas remanentes (reservas totales descu­
biertas menos producción acumulada) y de su 
grado de desarrollo y madurez. Las reservas recién 
descubiertas requieren un período de inversión 
para el «desarrollo» de los yacimientos y las facili­
dades de almacenamiento y transporte, antes de 
entrar en producción. La curva de producción 

asciende luego hasta un tope y, después de un 
determinado período, entra en declinación. 

2. El modelo 

Con base en las consideraciones anteriores se esta­
blecieron las siguientes variantes de ecuaciones a 
estimar: 

Nuevas reservas: 

RESDESC = f
3 

(PA3A + PA3E, RESTDESC) (3A) 
RDESCPA3 = f4 (PTA3) (3B) 

donde: 
RESTDESC = reservas totales descubiertas desde O 
hasta t; 

PA3E = número de pozos A3 perforados por 
Ecopetrol en un año; 

RDESCPA3 = es el valor medio de las reservas 
descubiertas por pozo A3 perforado desde el año O 
hasta t; y 

PT A3 =es el número total de pozos A3 perforados 
desde el año O hasta t. 

Estas dos últimas variables consideran la totalidad 
de pozos A3 perforados en el país, ya sea bajo 
contratos de concesión, de asociación o directa­
mente por Ecopetrol . 

Cuando se utiliza la ecuación 3B, se calcula el 
monto de las reservas descubiertas en t con la 
siguiente ecuación: 

RESDESC, = ((RDESCPA3,_
1 
+ RDESCPA3Y2l (3B*) 

• (PA3A, + PA3E,) 

Como ya se dijo, el tamaño esperado de las reser­
vas descubiertas en nuevos hallazgos en una cuen­
ca va disminuyendo a medida que avanza el pro­
ceso de descubrimientos. Por esa razón la ecuación 
3A incluye el término RESTDESC. De resultar sig-
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ni ficat ivo el coefic iente respectivo, se espera que 
tenga signo negativo . Ahora b ien, esta relación 
puede no darse cuando la est imac ión no se hace a 
nive l de cuenca, sino en forma agregada, ya que la 
exp loración se desplaza a cuencas nuevas y se 
pueden encontrar de nuevo yacimientos de tama­
ño muy grande (como suced ió en los casos de 
Caño Limón y Cusiana). Esta es una cuestión que 
debe despejarse empír icamente. 

Por su parte, la ecuación 3B ind ica que las reservas 
med ias por pozo perforado van disminuyendo con el 
número acumulado de pozos. Esta ecuación refl eja 
mejor las cons ideraciones anteriores, pero puede 
presentar mayores problemas de estimación. 

111. ESTIMACIONES E INTERPRETACIÓN DE 
RESULTADOS 

Las ecuac iones, con excepción de la 38, se esti ­
maron con datos para el período 1970-1 992, por 
dos razones : 

i) Comoquiera que el contrato de asoc iación se 
introdujo en 1967, no se puede estimar el modelo 
de exp lo ración en dos etapas (contratos v igentes 
de asoc iac ión y pozos perforados) sino a partir de 
esa fecha. Los contratos de conces ión anterio res 
contenían obligaciones menos prec isas sobre los 
programas exploratorios y, además, las estadísti­
cas existentes sobre ell os son mucho más pobres. 

i i) La estimación de un modelo senci llo de pozos 
perforados en Estados Unidos contra precios interna­
c ionales para el período 1950-1991 mostró un << quie­
bre» en 1970 (ver Anexo 1 ). Este resultado sugiere 
que hubo un cambio estructural en el mercado inter­
nacional (con la aparic ión de la OPEP y la pérdida del 
control por parte de las << siete>> hermanas). 

Además, comoqu iera que este cambio estructural 
co inc ide aprox imadamente con el introducido en 
las cond iciones de explorac ión en Colombia, no 
resul ta posible separar los efectos de uno y otro 
sobre los niveles de exploración en Colombia. 
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Después de ensayar distintas fo rmas func ionales y 
estructuras de rezagos, las mejores estimaciones 
obtenidas fueron las siguientes (véase el Anexo 1 ): 

LPA3, = -0. 17 + 0 .55 LCVM, + 0.44 LPRECIO,_, + 
0.09 LR DESC,_, (1) 

LCVM , = 0.45 + 0 .08 LRD ESC,_2 + 0 .76 LCVM ,_, 

+ 0 .035 LPREC 10 ,_3 (2) 

LRDESC, = 0 .80 + 0.90 LPTA 3,_2 

LRDESCPA3(t) = 5.2 - 0 .58 LPTA3, 

(donde L denota Loga ri tmo) . 

(3A) 

(3B) 

A continuac ión se presentan algunas observac io­
nes sobre estos resultados: 

A. Determinantes del número de pozos 
exploratorios 

El número de pozos exploratorios A3 depende 
bás icamente de los contratos v igentes, desconta­
dos los suscri tos en los dos últ imos años, y de los 
precios internacionales del año anterior. Las elasti ci­
dades de las dos variables son signi ficativas y altas 
(55% y 45%, respectivamente) . Las reservas descu­
biertas en el año anterior contribuyen, ad icionalmente, 
a explicar el número de pozos exploratorios, pero su 
elastic idad es mucho menor (9%). En otras palabras, 
so lamente hallazgos grandes, como Caño Limón o 
Cusiana, tienen un efecto inmed iato apreciable sobre 
el número de pozos perforados. Sin embargo, como 
se observa en la ecuación 2 los descubrimientos, y 
los precios, tienen un efecto indirecto ad ic ional de 
importancia a través de su impacto sobre el número 
de contratos vigentes. 

El efecto de otras vari ables independientes no re­
sul tó signi ficat ivo. Tal fue el caso de l ni ve l de la 
acti v idad exploradora a nivel mund ial (med ida por 
el número de pozos exploratorios en los Estado 
Unidos), el cual t iene una relac ión estrecha con 
los cambios en prec ios internac ionales (véase el 
Anexo 1 ). 



Tampoco resultó significativo el coeficiente de la 
«dummy» que buscaba captar el impacto de los 
cambios en política de 1974/76. Se encontró una 
colinealidad apreciable entre esta variable y los 
prec ios internac ionales. La simultaneidad de los 
cambios en política y el mayor nivel de los precios 
a partir de 1974 no permite separar bien estos dos 
efectos, aparte de que se dispone de muy pocas 
observaciones previas a 1974 que permitan esti­
mar un modelo de dos etapas. 

B. Determinantes de los contratos vigentes · 

La ecuación 2 estima una inerc ia importante en el 
número de contratos vigentes (elasticidad de 
76-77%), como es de esperar, aunque en este caso 
la influencia de los precios resulta muy baja (elasti­
c idad de 3% y rezago de 3 años) y no es significati­
va estadísticamente (el mismo problema se había 
presentado en estimaciones realizadas en 1991 
(Perry 1991 )). Sin embargo, se utilizó esta ecuación 
para las proyecciones, comoquiera que desde un 
punto de vista teórico debe incluir los precios inter­
nacionales. Igualmente, la elasticidad de los con­
tratos vigentes a cambios en las reservas descubier­
tas es baja, pero significativa estadísticamente. 

Esta ecuación otorga estabilidad al número de 
contratos vigentes y hace duradero el efecto de 
cambio de expectativas causadas por los descubri­
mientos recientes, si bien su impacto inicial es 
poco importante (elasticidad de 8%). 

C. Determinantes de las reservas descubiertas 

La ecuación 3A muestra una elasticidad alta de las 
reservas descubiertas al número de pozos 
exploratorios (90%), pero de todas formas menor 
que la unidad, lo cual es consistente con el menor 
tamaño esperado de descubrimientos ad icionales. 
Sin embargo, la variable RESTDESC (reservas des­
cubiertas desde O hasta t) no resultó con poder 
expl icatorio estadísticamente significativo, de modo 
que la ecuación no capta la tendencia declinante 
que cabría esperar en el tamaño de nuevos descu-

brimientos. Como se indicó atrás, este hecho po­
dría deberse a que esta relación no se da a nivel 
agregado por lo que la exploración se desp laza de 
una cuenca a otra. 

A su vez, el rezago encontrado de dos años podría 
deberse al hecho de que las reservas se contab ili­
zan una vez que se miden y se declara la 
comercialidad del yacimiento, procesos que to­
man un tiempo, si bien dos años parece excesivo. 

La ecuación 3A, sin embargo, puede tener un 
problema más serio : la dificultad de «Captar» los 
grandes descubrimientos puntuales, como Caño 
Limón o Cusiana, como se verá en los resultados 
de la sección IV. 

Por todas estas razones, se optó por estimar, alter­
nativamente, la ecuación 38. Esta ecuac ión, a 
diferencia de la anterior, capta bien la tendencia 
declinante de las reservas esperadas por pozo per­
forado y no presenta una estructura de rezagos 
difícil de interpretar. En adición, permite captar los 
grandes descubrimientos puntuales, por cuanto 
éstos ya no aparecen como una observación úni­
ca, sino que afectan el valor de la variable depen­
diente por muchos años. La debilidad de esta 
ecuación es, sin embargo, que la variable depen­
diente se define como el coc iente entre las reser­
vas descubiertas totales y el número total acumu­
lado de pozos A3 perforados por Ecopetrol, siendo 
esta última costruida a partir de la variabl e depen­
diente (ver Anexo 1 ). 

IV. PROYECCIONES Y CALCULO DEL 
«EFECTO CUSIANA» 

A. Los casos estudiados 

Las proyecciones se efectuaron para los siguientes 
casos: 

1. Modelos alternativos 

Se utilizan dos modelos: i . el denominado Modelo 
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1 utiliza las ecuac iones 1 y 2 con la ecuac ión 3A. 
Como ya se indicó, la ecuación 3A no «Capta» 
bien los «picos» correspond ientes a los grandes 
hallazgos y ii . el Modelo 11 utiliza las ecuaciones 1 
y 2 con las ecuac iones 3B y 3B*. 

2. Precios internacionales 

Se utilizan tres escenarios de precios, los cuales se 
ilustran en el Gráfico 1: i. Prec ios bajos, donde se 
supone que lrak recupera rápidamente su capac i­
dad de producción y que la OPEP no logra «aco­
modar» inic ialmente esta mayor producc ión. Los 
precios se desplomarían a 12 dólares de 1992 por 
ba rril hasta 1995 y luego se recuperarían hasta 18 
dólares de 1992 por barril en el año 2000 -que 
equivale al promedio observado entre 1987 y 
1992-, para mantenerse en ese nivel durante el 
resto del período de proyección; ii . Precios altos, 
donde los precios se mantienen en 18 dólares de 
1992 por barril hasta 1995 y luego crecen en 
términos reales a razón de 3% anual; y iii. Precios 
«ARIMA», que corresponde a una proyección efec­
tuada con un modelo ARIMA(1 ,0,0) (veáse el Anexo 
1 ). La estimación indica que dicha serie correspon­
de a un proceso estac iona rio que tiende a conver­
ger alrededor de 23 dólares de 1992 por barril, 
resultado similar al del trabajo de Herrera-Cárde-

Gráfico 1. PRECIOS INTERNACIONALES DEL 
PETROLEO (US$ de 1992 por barril) 
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nas (1993), el cual utiliza una serie de precios de 
los Estados Unidos para el período 1920-1990. 

3. El Efecto Cusiana 

Se llevó a cabo un conjunto de proyecciones teóri ­
cas, supon iendo que no se hubiera descubierto 
Cusiana, como se acostumbra en la mayor parte de 
los trabajos. Las diferencias con las proyecciones 
que incluyen este descubrimiento, permiten deter­
minar su impacto sobre el ni ve l de exploración y 
de hall azgos futuros. En todos los casos se supuso 
un nivel bajo de explorac ión directa por parte de 
Ecopetrol: 8 pozos hasta 1995 y 1 O de ahí en 
adelante. 

B. Resultados e interpretación 

1. La sensibilidad al modelo utilizado 

El M odelo 1, basado en la ecuación 3A, pred ice un 
nivel de activ idad menor y, sobretodo, un nivel de 
hall azgos considerablemente inferior a los obteni­
dos con el Modelo 11 , basado en la ecuación 3B . En 
efecto, habría, en promedio, 9 contratos vigentes 
menos, 7 pozos A3 menos por año y menos de la 
mitad de las reservas descubiertas. Estas, apenas 
del orden de 70 millones de barriles por año, son 
sim ilares a las proyectadas por Ecopetrol y del 
orden del promedio de las dos décadas pasadas 
(s in Cusiana) (Cuadro 1 ). 

Este resultado se debe, como ya se indicó, a que 
una ecuac ión como la 3A capta la tendencia de 
descubrimientos, pero desconociendo los picos 
(Caño Limón, Cusiana). Esta es una debi lidad in­
trínseca de las est imac iones econométr icas comu­
nes para problemas como el que acá nos ocupa, 
limi tac ión que también acusan las proyecciones 
de Ecopetrol. La ecuac ión 3B arroja un resultado 
más razonable, aun cuando, como ya se indicó, 
presenta problemas econométri cos. 

La mejor alternat iva sería la de utili za r, en lugar de 
estas ecuac iones, un modelo probabilístico com-



Cuadro 1. PROYECCIONES PETROLERAS-PROMEDIOS ANUALES 1993-2005 

Precios Arima Precios bajos Precios altos Promedio Histórico 

11 11 11 80-91 70-91 

PA3A 
Con Cusiana 40 47 35 40 40 47 
Sin Cusiana 37 42 32 36 37 42 34 22 
Diferenci;:t 3 5 3 4 3 5 

CVI 
Con Cusiana 48 57 46 54 48 57 
Sin Cusiana 44 50 42 48 44 50 32 21 
Diferenc ia 4 7 4 6 4 7 

RDESC 
Con Cusiana 71 159 65 141 71 160 
Sin Cusiana 67 132 61 119 67 133 154 90 
Diferencia 4 27 4 22 4 27 

PA3A: Pozos A3 asociación 
CVI: Contratos vigentes en t menos suscritos en t y t-1 
RDESC: Reservas Descubiertas 
1 y 11 : Modelo 1 incorpora la ecuación 3A. Modelo 11 incorpora la ecuac ión 3B. 
Fuente : Cálculos FEDESARROLLO. 

piejo, por cuencas, parecido al uti lizado por el ENE 
en 1980, y que se actua l ice periódicamente. Estos 
métodos, desagregados por cuenca, resu ltan más 
precisos, pero son muy dispendiosos. Exigen, ade­
más, proyectar el nivel de exp loración por cuenca, 
lo cua l traspasa la meta de este trabajo. Por ta l 
motivo se escogió como base el Modelo 11. 

2. Caso base y sensibilidad a los precios 
internacionales 

Los Gráficos 2.A a 2.C muestran los resultados del 
Modelo 11 para las tres proyecciones de precios 
uti l izadas. Como se observa, el número de contra­
tos vigentes modificados (menos los suscritos en los 
dos últimos años) se eleva a 60 en 1994 y luego 
desciende hasta el año 2000 en forma más pronun­
ciada en el caso de precios bajos, para estabilizarse 
fi nalmente alrededor de 57 en el caso de precios 
ARI MA y altos, y de 54 en el de precios bajos . 

Por su parte, el número de pozos A3 perforados en 
asociación se recupera de los bajos niveles obser­
vados en 1992 (22) a un promedio de 40 en el caso 
de precios bajos y 47 en el de precios altos, simi la­
res a los observados entre 1982 y 1990. 

Las reservas descubiertas se situarían en un prome­
dio de 141 mi llones de barriles en el caso de 
precios bajos, 1 59 en el de precios ARIMA y 160 
en el de precios altos, similares a los niveles me­
dios observados en la década pasada. De acuerdo 
con el mode lo ARIMA, éste sería el nivel esperado 
de la producción en el largo plazo. 

Ahora bien , la producc ión actua l equivale a 174 
mi ll ones de barri les año, de modo que, con los 
precios ARIMA, el nivel proyectado de descubri­
mientos permitiría mantener aproximadamente el 
nivel actua l de reservas remanentes -sin Cusiana­
y, por tanto, el nivel de producc ión actua l a largo 
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Gráfico 2.A. CONTRATOS VIGENTES 
(Número de contratos) 
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Gráfico 2.C. DESCUBRIMIENTO DE RESERVAS 
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plazo. Sin embargo, en los años de máxima pro­
ducción de Cusiana-Cupiagua (con Caño Limón 
declinando rápidamente) la producción podría al­
canzar niveles del orden de 330 millones de barr i­
les por año -equi valentes a 600 mil barriles por día 
de Cusiana-Cupiagua, 130 mil de Caño Limón y 
150 mil de otros yac imientos-. Este nivel de pro­
ducción no se podría mantener en el largo plazo, 
de acuerdo con los resultados seña lados. 

En otras palabras, de acuerdo con estos resultados, 
lo más probable es que la producción anua l de 
crudo llegue a un nivel promedio máximo cercano 
a los 330 millones de barriles entre 1997 y 2002, 
para luego decli nar y converger hacia 160 millo­
nes de barriles, un nivel sim ilar al actua l, si n 
Cusiana y sin la declinac ión de Caño Limón . 

No obstante, un nivel de exploración directa de 
Ecopetrol superior al acá previsto, o nuevos estí­
mulos a la exp lorac ión asociada, o el efecto de un 
nuevo gran descubrimiento, podrían superar estas 
proyecciones. 

3. El Efecto Cusiana 

Los Gráficos 3.A a 3.C comparan los resultados 
obtenidos con el Modelo 11 y los precios ARIMA, 
con una predicción que no toma en cuenta el 
descubrimiento de Cusiana. 

Como se observa, el «efecto» Cusiana sería muy 
apreciable en el primer año y luego se iría reducien­
do gradualmente. En el pr imer año el número de 
contratos vigentes aumenta en 14, los pozos perfo­
rados en 15 y las reservas descubiertas en cerca de 
45 millones de barriles, en comparación con el caso 
<<Sin Cusiana». El «efecto Cusiana» para el prome­
dio anual del período 1994/2005 sería de 5 contra­
tos vigentes adic ionales, 7 pozos A3 ad iciona les por 
año y 27 millones de barriles de reservas descubier­
tas adiciona les por año (Cuadro 1 ). 

En otras palabras, de no haber aparecido Cusiana, 
a más de no d isponer de sus reservas, el número de 



Gráfico 3.A. CONTRATOS VIGENTES 
Escenario precios A RIMA (1 ,0,0) 
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Gráfico 3.8. POZOS A3 
Escenario precios A RIMA (1 ,O, O) 
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Gráfico 3.C. RESERVAS DESCUBIERTAS 
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pozos anuales perforados en asoc iaCion en los 
próx imos doce años sería de 50 y no de 57 y el 
nivel de reservas descubiertas -en promedio anual­
sería de 132 y no de 159 mill ones . En esas condi ­
c iones no sería siquiera pos ib le mantener el nivel 
de producc ión actual. Nótese que ésta era prec isa­
mente la previsión generalizada que ex istía antes 
del descubrimiento de Cusiana. 

Naturalmente que el «efecto Cusiana» est imado 
sería menor si se util izan las proyecc iones de pre­
c ios bajos : 4 pozos adic ionales por año, en vez de 
5; nuevas reservas ad ic ionales de 22 millones de 
barril es por año, en lugar de 27 (Cuadro 1 ). 

La diferencia es más dramáti ca, sin embargo, si se 
utiliza el M odelo 1: 3 pozos adic ionales por año, 
en vez de 5 y nuevas reservas ad ic ionales de 
apenas 4 mill ones de ba rril es por año, en lugar de 
27. Vale decir, el M odelo 1 hace prácticamente 
desprec iable el efecto Cusiana sobre nuevas reser­
vas descubiertas, en razón, prec isamente, de que 
la estimac ión econométrica de la ecuac ión 3A no 
puede captar el efecto de los hall azgos «p ico >> 
sobre las expectativas de nuevas reservas . 

Tomando en cuenta la experienc ia con Caño Li­
món, la proyecc ión del M odelo 11 sugeriría que el 
efecto Cusiana puede estar subestimado en los 
primeros años, pero, en cambio, aparece demas ia­
do pro longado en el tiempo . En efecto, el Gráfi co 
4 indica que Caño Limón tuvo un efecto notable 
sobre el ni ve l observado de contratos, pozos per­
forados y reservas descubiertas en los años si ­
guientes -1 985/1989- (en comparac ión con el pe­
ríodo anterior -1976/ 1982-), a pesar de que los 
prec ios internac ionales fueron considerablemente 
más bajos. Sin embargo, ese efecto parecía esta r 
muriendo a partir de 1990. 

Estas pueden ser consecuenc ias de las caracte­
rísti cas de la ecuac ión 3B, que «aplana» dema­
siado los efectos de los nuevos descubri m ientos, 
al no desagregar po r cuenca. Esta considerac ión 
refuerza la conveniencia de utilizar modelos más 
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Gráfico 4. RESERVAS DESCUBIERTAS 
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complejos, de tipo probabilístico y desagregados 
por cuenca, como se discutió en la secc ión an­
terior. 

V. CONCLUSIONES 

Los ejercic ios econométri cos efectuados en este 
trabajo confirman varias hipótesis teóricas sobre 
los determinantes de la actividad exploratori a, a 
saber: que ésta depende críti camente del nivel 
actual y reciente de los prec ios internac ionales del 
crudo, de los hallazgos recientes y de las caracte­
rísti cas específicas del sistema de asociación en 
Colombia. En efecto, el número de pozos A3 (aque­
llos susceptibl es de encontrar nuevos yacimientos) 
perforados por los asociados se explica bien en 
función del número contratos vigentes con más de 
un año de antigüedad (ya que en el primer año se 
llevan a cabo activ idades previas a la perforación), 
de los precios internaciona les, con rezago medio 
de un año y de los descubrimientos del año ante­
ri or. A su vez, el número de contratos vigentes 
presenta una considerable inercia y sus va riacio­
nes se explican bien en función de las reservas 
descubiertas, con un rezago med io de dos años, y 
del nivel de prec ios internac ionales, con un reza­
go medio de tres años. 
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A su turno, las nuevas reservas esperadas por pozo 
A3 ad ic ional están asoc iadas, en forma decrecien­
te, con el nivel de pozos acumulados (incluidos 
los perforados bajo contratos de asociación, con­
ces ión o en forma directa por Ecopetrol) . Dos 
hall azgos empíricos sustentan esta hipótes is a ni ­
vel de cuenca: la deposición original de los yaci­
mientos sigue una distribución lognorma l de tama­
ños y la probabilidad de hall azgo es proporcional 
al tamaño. 

A partir de un modelo estimado que reúne estos 
elementos se establecieron varias conclusiones im­
portantes. En primer lugar, de acuerdo a los resulta­
dos obtenidos con un escenario de precios construi ­
do con un modelo ARIMA, lo mas probable es que 
el nivel de pozos perforados en asociación se recu­
pere desde los niveles bajos de 1992 a los nive les 
promedio observado durante 1982 y 1989 (47 por 
año). El nivel de contratos vigentes se situaría por 
enc ima de los promedios de las décadas pasadas. El 
nivel de reservas descubiertas estaría cerca de 160 
millones de barriles por año, ligeramente superior al 
promedio de 1980/199 1, si Ecopetrol mantiene un 
ritmo bajo de explorac ión directa. 

De acuerdo con estos resultados, lo más probable 
es que la producción de crudo llegue a un ni ve l 
promedio máximo de 330 millones de barriles por 
año entre 1997-2002, en los años de producción 
máxima de Cusiana, y luego decline gradualmente 
y converj a a un nivel similar al actual. 

En segundo lugar, de no haber aparec ido Cus iana 
el modelo habría proyectado un número de pozos 
anuales perforados en asoc iac ión de 42 y no de 47 
y el nive l de reservas descubiertas -en promedio 
anual- sería de 132 y no de 159 millones. En esas 
condic iones no habría sido siquiera posible man­
tener el nive l de producción actual a med iano 
plazo. Esta era prec isamente la previsión genera l i­
zada que existía antes del descubrimiento de 
Cus iana. 



ANEXO 1: RESULTADOS ECONOMETRICOS 

l. IDENTIFICACIÓN DEL PERIODO DE 
ESTIMACION 

Para ident ificar el período más apropiado-de esti­
mac ión se rea lizaron ejerc ic ios de quiebres estruc­
turales en una ecuac ión simple del número de 
pozos exp lorator ios en los Estados Unidos, para el 
período 1950- 1990. La hipótes is básica es que al 
principio de los setentas ocurre en qu iebre estruc­
tura l en la serie de pozos exp lorator ios. Se supone 
que dicho resultado se puede extrapolar para el 
caso co lombiano, con lo cual indica que un perío­
do adecuado de est imac ión es 1970-1992. 

Cuadro Al. RESULTADOS ECONOMETRICOS 

Variable dependiente CPAM 
Período 

V. Independientes 1950-1990 1950-1970 1970-1990 

Constante -90.44 58.67 -2 15.03 

Se reg resó el cambio en los pozos exp lora­
torios en Estados Unidos (CPAM) contra el cam­
b io en los precios de l petro leo (CP). Dicha 
ecuac ión se corrió para tres períodos: 1950-1990, 
1950-1969 y 1970-1990. Los resultados se resu­
men en el Cuadro A l. La simple inspección de 
éstos corrobora la hipótesis. Igualmente, al rea li­
zar una prueba de qu iebre en los coeficientes 
de la regresión (prueba de Chow) se obtuvo que 
no se puede aceptar la hi pótesis de estabilidad 
en los coefic ientes. (F(2,36)=1.17; n.s.=0.32). Este 
resultado indica que un período «adecuado» de 
estimac ión es 1970-1 990. 

Variables dependientes 

LPA3 LCVM LRDESC LRESDESCPA3 

-0.17 0.45 0.8 5.2 
(-1.01) (0.41) (-1 .9) ** * (-0.34) (1.13) (0.73) (80.4) * 

LCVM 

LPRECIO 

LRDESC 

LPA3 

LPTA3 

CP 149.18 33 1.69 
(5.84) * (0.75) 

R2 
R2 aj ustado 0.45 0.03 
DW. 1.82 1.48 
Grados de libertad 40 19 
Q (N ive l sign.) 0.43 0.3 

Todas las var iab les están especificadas en el texto. 
T estadísticos entre paréntesis. 

151.78 
(6.5) * 

0.83 
0.69 0 .80 
1.95 1.70 

21 21.00 
0.3 

*, **, ***s ignificativa al 99%, 95% y 90% respectivamente. 
Fuente: Cá lculos FEDESARROLLO. 

0.55 0.76 
(2.67) ** (8.45) * 

0.44 0.035 
(5.38) * (0.26) 

0.09 0.08 
(2.10) ** (2 .33) ** 

0 .9 
(2 .3) ** 

-0.58 
(-49.68) * 

0.91 0.24 0.97 
0.89 0. 19 0.97 
2.47 1.64 0.42 

16.00 19.00 71 .00 
0.14 0.73 0.56 0.00 
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11. ESTIMACIONES PARA COLOMBIA 

En términos generales todas las estimaciones arro­
jan resultados robustos. Algunas presentan pro­
blemas de autocorrelación serial (principalmente 
la estimación de los contratos vigentes y la de 
reservas descubiertas acumuladas) . Esta última es 
la que presenta mayores problemas de estima­
ción por cuanto la misma variable se define como 
el coc iente entre las reservas descubiertas totales 
y el número total acumulado de pozos A3 perfo­
rados por Ecopetrol, siendo A3 variable depen­
diente. Esta ecuac ión fue estimada para 1920-
1992. 

Para modelar la evolución de los precios interna­
cionales se trabajó un modelo ARIMA. Para obte-

ner la estacionalidad de la serie se utilizó la serie 
de precios del petróleo, en dólares constantes, en 
Estados Unidos, para un período mucho más largo 
(1950-1990) que el de la serie disponible para 
Colombia (1970-1992), bajo el argumento de que 
dicha serie y la serie de precios del petróleo co­
lombiano están altamente correlacionadas. En efec­
to, el coeficiente de correlación de ambas series es 
de 0.90. El resultado de la prueba de Dickey-Fuller 
ampliada es que la serie de precios es una serie 
estacionaria (el T estadístico de la variable rezaga­
da es -2.70 rechazando la hipótesis de raíz unita­
ria. El estadístico Q de Ljung-Box es 8.75, signifi­
cativo al 96%. El mejor modelo ARIMA obtenido 
luego de probar rezagos de O a 3, fue uno (1,0,0) el 
cual blanquea los errores (Q estadístico significati­
vo) y minimiza el criterio de Schwarz . 
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