;Cusiana, un hecho aislado?
Determinantes de la exploracion y
produccion petroleras en Colombia.

. INTRODUCCION

La creciente importancia de la produccién y ex-
portaciones de hidrocarburos en la economia co-
lombiana hace necesario examinar los determi-
nantes de la actividad exploradora y de la produc-
cioén petrolera en el pafs.

Las perspectivas de crecimiento econémico de
mediano y largo plazo dependen criticamente de
cudn probable sea que nuevos hallazgos sustitu-
yan la produccién de Cusiana cuando este yaci-
miento entre en declinacién. El manejo 6ptimo de
los excedentes generados por Cusiana depende de
la respuesta a esta pregunta. Serd conveniente
ahorrar una mayor proporcién de estos recursos en
la medida en que sea poco probable que se pueda
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compensar la declinacién futura de la produccién
de Cusiana. Ademas, en tal caso sera tanto mas
riesgoso que se permita una revaluacion conside-
rable del peso durante la maxima afluencia de
ingresos petroleros.

El presente trabajo intenta dar respuesta a algunos
interrogantes que se desprenden de las anteriores
consideraciones, basado en un modelo
econométrico de produccion petrolera. La segun-
da seccién presenta una discusion de los posibles
determinantes de la actividad exploradora privada
y de las relaciones entre exploracién, reservas y
produccién. La tercera presenta y discute los
estimativos econométricos. En la cuarta se utiliza
el modelo estimado para efectuar proyecciones
alternativas del nivel de actividad exploradora y
de sus hallazgos probables, utilizando varias pro-
yecciones de la evolucién de los precios interna-
cionales. Se presentan ademas calculos del efecto
probable del descubrimiento del yacimiento de
Cusiana sobre los niveles futuros de exploracién y
hallazgos. Finalmente, la quinta seccion contiene
las principales conclusiones obtenidas.
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Il. 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 companias privadas depende de tres
factores principales: el precio internacional del
petréleo, los hallazgos y expectativas geolégicas y
la politica petrolera.

a. Evoluciony perspectivas del precio internacional

Como en toda actividad econémica, la evolucion
prevista de los precios internacionales determina
las expectativas de rentabilidad de nuevas inver-
siones y, en consecuencia, su monto. La forma-
cién de expectativas sobre la evolucién futura de
los precios es, en éste caso, ain mas compleja que
en otros, en razén de la peculiar estructura del
mercado. La alta concentracion de la produccién
en una region de alta inestabilidad politica, 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
formacién de expectativas ha sido sumamente mio-
pe. Es asi que ningln analista predijo el alza es-
pectacular de 1973/74. Inclusive estaban en boga
predicciones de descenso de los precios (Adelman,
1972). Posteriormente se pensé 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 petréleo
en el mediano plazo. Sin embargo, los precios
declinaron en términos reales entre 1974-1978.
Entre 1979 y 1980 se presenté una nueva alza
presionada por el cartel, ante la cual algunos
analistas proyectaron que el precio caeria debido
a las politicas de sustitucién y conservacion lleva-
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das a cabo por los varios paises ante las alzas de
los afios setentas. Otra vez, nadie predijo que la
caida fuera de la magnitud en la que efectivamen-
te se di6.

Hacia 1986 comenzaron a aparecer proyecciones
de precios bajos y constantes. Hoy los analistas
sQn mds prudentes y preveen, en general, precios
alrededor de 18 délares el barril por una década e
incrementos modestos de alli en adelante.

Esta evidencia y la dificultad de proceder de
otra manera, sugiere la conveniencia de suponery
estimar modelos de formacién de expectativas ba-
sados en la historia reciente de los precios, como,
por demds, es practica comdn en los ejercicios
econométricos.

En el caso de la exploracion petrolera, sin embar-
go, hay otra razén por la cual los precios actuales,
o recientes, pueden explicar el comportamiento
de la actividad exploradora. Los precios actuales
determinan la situacién de liquidez de corto plazo
de las compaiiias petroleras, y, comoquiera que la
exploracién es una actividad de alto riesgo, su
financiamiento se lleva a cabo fundamentalmente
con recursos propios de las compafias. En conse-
cuencia, una disminucién de precios, al reducir la
disponibilidad de liquidez de las compafiias, obli-
ga a disminuir los niveles globales de exploracion,
asi no haya una variacién sustancial en las expec-
tativas de rentabilidad. Esta hipétesis fue verifica-
da con estimaciones econométricas (Perry et. al.,
1982).

b. Los hallazgos y expectativas geoldgicas

La inversion en exploracién en un pafs especifico
dependera, ademads, de las perspectivas de hallaz-
gos en dicho pais. Desde el punto de vista de la
proyeccion de la actividad en Colombia, lo que
mds importa al respecto son eventos que pueden
variar de manera significativa la apreciacion de las
compaiiias sobre las perspectivas geolégicas del
pais.



Los resultados de la exploracién pasada van afec-
tando la apreciacién de las perspectivas futuras vy,
en consecuencia, los niveles de inversion en ex-
ploracién. Se supone, entonces, que resultados
positivos favorecen las expectativas futuras y los
niveles de inversién, y lo contrario sucede con
resultados negativos, hecho que resalta la impor-
tancia a este respecto que revisten los descubri-
mientos ocasionales de gran tamano como Cafno
Limén o Cusiana, los cuales pueden tener un efec-
to significativo sobre los niveles de exploracién, y,
en consecuencia, sobre el nivel de reservas y pro-
duccioén futura.

c. Aspectos institucionales y de politica petrolera y
economica

Como es apenas natural, la distribucién de las
inversiones en exploracién entre paises depende-
rd, ademds de sus perspectivas geoldgicas, de las
normas sobre distribucion de los excedentes pe-
troleros, el sistema impositivo y otras considera-
ciones de cardcter econémico e institucional.

La variable mas significativa a este respecto es la
forma como se distribuyen los beneficios netos de
la produccién de petréleo entre la compaiiia pri-
vada y el Estado. Igualmente, la distribucion de
riesgos y beneficios de la actividad exploradora
poseen una importancia significativa. Asi, por ejem-
plo, un pais que reconozca las diferenciales de
rentabilidad que existen entre yacimientos gran-
des y pequenos, crudos pesados y livianos, crudos
situados cerca de los sistemas de transporte,
refinacion y puertos, y aquellos que exigen la
construccion de una infraestructura costosa, la ex-
ploracién en dareas con abundante informacién
geolbgica e historia exploradora en comparacién
con dreas «nuevas», etc, estara en mejores condi-
ciones de atraer inversion privada que un pais que
no hace estas diferenciaciones o no las hace de
manera apropiada.

Algunos aspectos tributarios tienen también im-
portancia especial. Tal es el caso de las normas

sobre deduccién de gastos exploratorios: v.gr. si se
permite deducir los gastos exploratorios de cual-
quier contrato contra las utilidades de cualquier
otro, si se permite una deduccién inmediata de
estos gastos y amortizada en el tiempo, etc.

El proceso de negociacién de los contratos tam-
bién influye en el comportamiento de las compa-
fifas. Estas prefieren contratos como el colombia-
no donde rapidamente se negocian unas pocas
condiciones con una Empresa Industrial del Esta-
do, que procesos abiertos de negociacion, mas
demorados e inciertos, sobretodo si estan sujetos a
intervencion politica (aprobacion del Congreso) o
de otras entidades (autoridades militares, etc.)

También puede tener importancia la libre
convertibilidad de sus utilidades y el tipo de res-
tricciones cambiarias a que estin sometidas. En
adicion, la forma en que se resuelven los conflic-
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 compaiiias.

Finalmente, el récord histérico de «estabilidad de las
reglas del juego» y de cumplimiento de las obligacio-
nes pactadas, hace una gran diferencia en la aprecia-
ci6n de los denominados «riesgos politicos».

Es evidente la dificultad de introducir todas estas
consideraciones en un modelo que se pretenda
estimar con métodos econométricos. Para propo-
sitos de proyeccion, los mas relevantes son aque-
llos cambios de importancia que han ocurrido o
que puedan ocurrir en el pais respectivo, o en sus
principales competidores, en cuanto a dichos tér-
minos. En el caso colombiano, el cambio mas
significativo en estas condiciones ocurrié entre
1974 y 1976, cuando se prohibié el sistema de
concesiones, se «descongelaron» las enormes dreas
afectadas por solicitudes de concesion, se
estandarizé el contrato de asociacion y se opté por
reconocer a los asociados el precio internacional
en las compras de petréleo para refinacién, elimi-
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nando la fijacién arbitraria de este precio y el
denominado «dolar petrolero» (ver Perry et. al. 1982
y Perry 1991). En el Estudio Nacional de Energia
(ENE) se estim6 un modelo simple de comportamien-
to de la actividad exploradora y se observé como sus
proyecciones estaban sistematicamente por debajo
de los resultados obtenidos a partir de 1976. Estos
resultados sugieren que los cambios de politica esta-
blecidos en esos afnos tuvieron una influencia impor-
tante sobre los niveles de exploracion.

2. El Modelo

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

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

donde:

PA3A = Nimero de pozos exploratorios A3 perfo-
rados en t bajo contratos de asociacién (y partici-
pacion de riesgo);

PAM = Nimero de pozos exploratorios en los EEUU;

CVM = Contratos vigentes menos contratos suscri-
tosentyt-1;

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

D = Dummy que intenta captar el efecto de los
cambios en politica petrolera ocurridos entre 1974 y
1976. La estructura de rezagos se determiné empiri-
camente, como se indica en la préxima seccion.

Las razones para seleccionar las variables PA3 y
CVM son las siguientes: en primer lugar, era nece-
sario escoger la variable que mediria «el nivel de
actividad exploradora». La exploracion incluye
estudios geolégicos, actividades sismicas y perfo-
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racion de pozos. El descubrimiento y verificacién
de nuevas reservas se lleva a cabo, finalmente,
mediante la perforaciéon de pozos exploratorios.
De éstos, los denominados «wildcats» (pozos A3,
segln la clasificacion de Ecopetrol) son propia-
mente pozos «descubridores». Otros buscan ubi-
car trampas estratigraficas e indicios de presencia
de hidrocarburos (v.gr, los estratigréficos), o con-
firmar la extensién o profundidad de los yacimien-
tos (los «step-out» o «step-in» —~A1 y A2, en la
clasificacion de Ecopetrol-).

Ahora bien, por lo general las actividades explora-
doras en los primeros dos afos de vigencia de los
contratos se concentran en la realizacion e inter-
pretacion de registros sismicos y otros estudios
geolégicos. Por esa razén se sustraen de CV(t)
(contratos vigentes al final del afo t) los suscritos
en ty t-1, para obtener CVM, que es la variable
utilizada en la ecuacién (1).

Comoquiera que CV,=CV , + CS - CR;

donde:
CS, = contratos suscritos en t;
CR, = contratos renunciados en t;

se tiene que:
CVM, =CV,-C§5, -CS,, =CV,_, ~-CR,, -CR,

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

Como consecuencia de esta definicién de CV, es
de esperar que sus cambios estén influidos por los
precios de los tres Gltimos afnos.

B. Exploracion, reservas y produccion

1. Aspectos conceptuales

Una vez que se proyecte el nivel de exploracién



esperado de las compaiiias (y se simulen alternati-
vas de niveles de exploracién por parte de
Ecopetrol, como una variable de politica), es nece-
sario establecer modelos que vinculen esos nive-
les de exploraciéon con los hallazgos probables y
éstos, a su vez, con la produccion esperada.

En una cuenca sedimentaria existe, antes de co-
menzar la bdsqueda de hidrocarburos, un nime-
ro definido de yacimientos con determinados ta-
mafios de reservas in situ. Con base en el estudio
de cuencas ya conocidas, se ha determinado que
la distribucion de tamanos sigue aproximadamente
una funcién lognormal. La deposicién original de
hidrocarburos en una cuenca puede representar-
se mediante tres pardmetros: el nimero de yaci-
mientos, el valor esperado o tamafio promedio
de los yacimientos y una medida de la variabili-
dad de los tamanos. Ni el valor de esos
pardmetros, ni la distribucion estadistica precisa
se conocen a priori.

Asimismo, se ha encontrado que la probabilidad de
encontrar uno cualquiera de los yacimientos en una
cuenca es mayor entre mayor sea su tamano. Esta
hipétesis tiene una légica a priori, habida considera-
cién de que los indicios geolégicos y las manifesta-
ciones externas de los grandes yacimientos son mas
notorias que las de los pequefios y comoquiera que
las compaiiias buscan primero los mas grandes.

La combinacién de una distribucién lognormal de los
tamarios de los yacimientos en una cuencay la mayor
probabilidad de hallazgo proporcional al tamafio de
cada yacimiento, conducen a que el tamafio esperado
de los nuevos hallazgos sea cada vez menor.

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

asciende luego hasta un tope y, después de un
determinado periodo, entra en declinacién.

2. El modelo

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

Nuevas reservas:

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

donde:
RESTDESC = reservas totales descubiertas desde 0
hasta t;

PA3E = ndmero de pozos A3 perforados por
Ecopetrol en un ano;

RDESCPA3 = es el valor medio de las reservas
descubiertas por pozo A3 perforado desde el afio 0
hasta t; y

PTA3 = es el nimero total de pozos A3 perforados
desde el ano 0 hasta t.

Estas dos dltimas variables consideran la totalidad
de pozos A3 perforados en el pais, ya sea bajo
contratos de concesion, de asociacion o directa-
mente por Ecopetrol.

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

RESDESC, = (RDESCPA3,, + RDESCPA3,)/2) (3B%)
o (PA3A, + PA3E)

Como ya se dijo, el tamano 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 razén la ecuacion
3A incluye el término RESTDESC. De resultar sig-
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nificativo el coeficiente respectivo, se espera que
tenga signo negativo. Ahora bien, esta relacion
puede no darse cuando la estimacion no se hace a
nivel de cuenca, sino en forma agregada, ya que la
exploracién se desplaza a cuencas nuevas y se
pueden encontrar de nuevo yacimientos de tama-
fio muy grande (como sucedié en los casos de
Cafo Limén y Cusiana). Esta es una cuestion que
debe despejarse empiricamente,

Por su parte, la ecuacién 3B indica que las reservas
medias por pozo perforado van disminuyendo con el
nimero acumulado de pozos. Esta ecuacion refleja
mejor las consideraciones anteriores, pero puede
presentar mayores problemas de estimacion.

ll. ESTIMACIONES E INTERPRETACION DE
RESULTADOS

Las ecuaciones, con excepcion de la 3B, se esti-
maron con datos para el periodo 1970-1992, por
dos razones:

i) Comoquiera que el contrato de asociacién se
introdujo en 1967, no se puede estimar el modelo
de exploracion en dos etapas (contratos vigentes
de asociacién y pozos perforados) sino a partir de
esa fecha. Los contratos de concesion anteriores
contenian obligaciones menos precisas sobre los
programas exploratorios y, ademads, las estadisti-
cas existentes sobre ellos son mucho mads pobres.

ii) La estimacién de un modelo sencillo de pozos
perforados en Estados Unidos contra precios interna-
cionales para el periodo 1950-1991 mostré un «quie-
bre» en 1970 (ver Anexo 1). Este resultado sugiere
que hubo un cambio estructural en el mercado inter-
nacional (con la aparicién de la OPEP y la pérdida del
control por parte de las «siete» hermanas).

Ademads, comoquiera que este cambio estructural
coincide aproximadamente con el introducido en
las condiciones de exploracién en Colombia, no
resulta posible separar los efectos de uno y otro
sobre los niveles de exploracién en Colombia.
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Después de ensayar distintas formas funcionales 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 LRDESC, (1)

LCVM, = 0.45 + 0.08 LRDESC,, + 0.76 LCVM, |

+0.035 LPRECIO,, 2)
LRDESC, = 0.80 + 0.90 LPTA3 (3A)
LRDESCPA3() = 5.2 - 0.58 LPTA3, (3B)

(donde L denota Logaritmo).

A continuacién se presentan algunas observacio-
nes sobre estos resultados:

A. Determinantes del numero de pozos
exploratorios

El nimero de pozos exploratorios A3 depende
basicamente de los contratos vigentes, desconta-
dos los suscritos en los dos dltimos anos, y de los
precios internacionales del afio anterior. Las elastici-
dades de las dos variables son significativas y altas
(55% y 45%, respectivamente). Las reservas descu-
biertas en el afo anterior contribuyen, adicionalmente,
a explicar el nimero de pozos exploratorios, pero su
elasticidad es mucho menor (9%). En otras palabras,
solamente hallazgos grandes, como Cano Limén o
Cusiana, tienen un efecto inmediato apreciable sobre
el nimero de pozos perforados. Sin embargo, como
se observa en la ecuacién 2 los descubrimientos, y
los precios, tienen un efecto indirecto adicional de
importancia a través de su impacto sobre el nimero
de contratos vigentes.

El efecto de otras variables independientes no re-
sulté significativo. Tal fue el caso del nivel de la
actividad exploradora a nivel mundial (medida por
el nimero de pozos exploratorios en los Estado
Unidos), el cual tiene una relacién estrecha con
los cambios en precios internacionales (véase el
Anexo 1).



Tampoco resulté significativo el coeficiente de la
«dummy» que buscaba captar el impacto de los
cambios en politica de 1974/76. Se encontr6 una
colinealidad apreciable entre esta variable y los
precios internacionales. La simultaneidad de los
cambios en politica 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 ecuacién 2 estima una inercia importante en el
nimero de contratos vigentes (elasticidad de
76-77%), como es de esperar, aunque en este caso
la influencia de los precios resulta muy baja (elasti-
cidad de 3% y rezago de 3 afios) y no es significati-
va estadisticamente (el mismo problema se habia
presentado en estimaciones realizadas en 1991
(Perry 1991)). Sin embargo, se utilizé esta ecuacion
para las proyecciones, comoquiera que desde un
punto de vista teérico 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 estadisticamente.

Esta ecuacion otorga estabilidad al ndmero 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 lasreservas descubiertas

La ecuacion 3A muestra una elasticidad alta de las
reservas descubiertas al nimero de pozos
exploratorios (90%), pero de todas formas menor
que la unidad, lo cual es consistente con el menor
tamano esperado de descubrimientos adicionales.
Sin embargo, la variable RESTDESC (reservas des-
cubiertas desde O hasta t) no resulté con poder
explicatorio estadisticamente significativo, de modo
que la ecuacién no capta la tendencia declinante
que cabria esperar en el tamafo de nuevos descu-

brimientos. Como se indicé atrds, este hecho po-
dria deberse a que esta relacion no se da a nivel
agregado por lo que la exploracién se desplaza de
una cuenca a otra.

A su vez, el rezago encontrado de dos anos podria
deberse al hecho de que las reservas se contabili-
zan una vez que se miden y se declara la
comercialidad del yacimiento, procesos que to-
man un tiempo, si bien dos afos parece excesivo.

La ecuaciéon 3A, sin embargo, puede tener un
problema mas serio: la dificultad de «captar» los
grandes descubrimientos puntuales, como Cafno
Limén o Cusiana, como se vera en los resultados
de la seccién IV.

Por todas estas razones, se opté por estimar, alter-
nativamente, la ecuacién 3B. Esta ecuacion, 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
dificil de interpretar. En adicion, permite captar los
grandes descubrimientos puntuales, por cuanto
éstos ya no aparecen como una observacién Gni-
ca, sino que afectan el valor de la variable depen-
diente por muchos afios. La debilidad de esta
ecuacion es, sin embargo, que la variable depen-
diente se define como el cociente entre las reser-
vas descubiertas totales y el nimero total acumu-
lado de pozos A3 perforados por Ecopetrol, siendo
esta tltima costruida a partir de la variable 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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| utiliza las ecuaciones 1 y 2 con la ecuacion 3A.
Como vya se indicd, la ecuacién 3A no «capta»
bien los «picos» correspondientes a los grandes
hallazgos y ii. el Modelo Il utiliza las ecuaciones 1
y 2 con las ecuaciones 3B y 3B*.

2. Precios internacionales

Se utilizan tres escenarios de precios, los cuales se
ilustran en el Grafico 1: i. Precios bajos, donde se
supone que Irak recupera rapidamente su capaci-
dad de produccion y que la OPEP no logra «aco-
modar» inicialmente esta mayor produccién. Los
precios se desplomarian a 12 délares de 1992 por
barril hasta 1995 y luego se recuperarian hasta 18
dolares de 1992 por barril en el ano 2000 -que
equivale al promedio observado entre 1987 vy
1992-, para mantenerse en ese nivel durante el
resto del periodo de proyeccién; ii. Precios altos,
donde los precios se mantienen en 18 délares de
1992 por barril hasta 1995 y luego crecen en
términos reales a razén de 3% anual; y iii. Precios
«ARIMA», que corresponde a una proyeccion efec-
tuada con un modelo ARIMA(1,0,0) (vease el Anexo
1). La estimacién indica que dicha serie correspon-
de a un proceso estacionario que tiende a conver-
ger alrededor de 23 ddlares de 1992 por barril,
resultado similar al del trabajo de Herrera-Carde-

Grafico 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 periodo 1920-1990.

3. El Efecto Cusiana

Se llevo a cabo un conjunto de proyecciones teéri-
cas, suponiendo 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 nivel de exploracion y
de hallazgos futuros. En todos los casos se supuso
un nivel bajo de exploraciéon directa por parte de
Ecopetrol: 8 pozos hasta 1995 y 10 de ahi en
adelante.

B. Resultados e interpretacion
1. La sensibilidad al modelo utilizado

El Modelo I, basado en la ecuacion 3A, predice un
nivel de actividad menor y, sobretodo, un nivel de
hallazgos considerablemente inferior a los obteni-
dos con el Modelo I, basado en la ecuacion 3B. En
efecto, habria, en promedio, 9 contratos vigentes
menos, 7 pozos A3 menos por aio y menos de la
mitad de las reservas descubiertas. Estas, apenas
del orden de 70 millones de barriles por afo, son
similares a las proyectadas por Ecopetrol y del
orden del promedio de las dos décadas pasadas
(sin Cusiana) (Cuadro 1).

Este resultado se debe, como ya se indic6, a que
una ecuacion como la 3A capta la tendencia de
descubrimientos, pero desconociendo los picos
(Cano Limén, Cusiana). Esta es una debilidad in-
trinseca de las estimaciones econométricas comu-
nes para problemas como el que acd nos ocupa,
limitacion que también acusan las proyecciones
de Ecopetrol. La ecuacién 3B arroja un resultado
mdas razonable, aun cuando, como ya se indico,
presenta problemas econométricos.

La mejor alternativa seria la de utilizar, en lugar de
estas ecuaciones, un modelo probabilistico com-



Cuadro 1. PROYECCIONES PETROLERAS-PROMEDIOS ANUALES 1993-2005

Precios Arima

Precios bajos

Precios altos Promedio Historico

| 1 | | 1 1 80-91 70-91
PA3A
Con Cusiana 40 47 35 40 40 47
Sin Cusiana 37 42 32 36 37 42_ 34 22
Diferencia 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
Diferencia 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 asociacién
CVI: Contratos vigentes en t menos suscritos en ty t-1
RDESC: Reservas Descubiertas

| y Il: Modelo | incorpora la ecuacién 3A. Modelo Il incorpora la ecuacién 3B.

Fuente: Cédlculos FEDESARROLLO.

plejo, por cuencas, parecido al utilizado por el ENE
en 1980, y que se actualice periédicamente. Estos
métodos, desagregados por cuenca, resultan mas
precisos, pero son muy dispendiosos. Exigen, ade-
mads, proyectar el nivel de exploracién por cuenca,
lo cual traspasa la meta de este trabajo. Por tal
motivo se escogié como base el Modelo .

2. Caso base y sensibilidad a los precios
internacionales

Los Gréficos 2.A a 2.C muestran los resultados del
Modelo Il para las tres proyecciones de precios
utilizadas. Como se observa, el nimero de contra-
tos vigentes modificados (menos los suscritos en los
dos ultimos afos) se eleva a 60 en 1994 y luego
desciende hasta el aiio 2000 en forma mds pronun-
ciada en el caso de precios bajos, para estabilizarse
finalmente alrededor de 57 en el caso de precios
ARIMA vy altos, y de 54 en el de precios bajos.

Por su parte, el nimero de pozos A3 perforados en
asociacion 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, simila-
res a los observados entre 1982 y 1990.

Las reservas descubiertas se situarian en un prome-
dio de 141 millones de barriles en el caso de
precios bajos, 159 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 modelo ARIMA, éste seria el nivel esperado
de la produccion en el largo plazo.

Ahora bien, la produccién actual equivale a 174
millones de barriles afo, de modo que, con los
precios ARIMA, el nivel proyectado de descubri-
mientos permitiria mantener aproximadamente el
nivel actual de reservas remanentes -sin Cusiana-
y, por tanto, el nivel de produccion actual a largo
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plazo. Sin embargo, en los afios de maxima pro-
duccién de Cusiana-Cupiagua (con Cano Limén
declinando rapidamente) la produccién podria al-
canzar niveles del orden de 330 millones de barri-
les por afo -equivalentes a 600 mil barriles por dia
de Cusiana-Cupiagua, 130 mil de Cafno Limon y
150 mil de otros yacimientos-. Este nivel de pro-
duccién no se podria mantener en el largo plazo,
de acuerdo con los resultados senalados.

En otras palabras, de acuerdo con estos resultados,
lo més probable es que la produccion anual de
crudo llegue a un nivel promedio méximo cercano
a los 330 millones de barriles entre 1997 y 2002,
para luego declinar y converger hacia 160 millo-
nes de barriles, un nivel similar al actual, sin
Cusiana y sin la declinacién de Cafio Limon.

No obstante, un nivel de exploracion directa de
Ecopetrol superior al aca previsto, o nuevos esti-
mulos a la exploracién asociada, o el efecto de un

nuevo gran descubrimiento, podrian superar estas
proyecciones.

3. El Efecto Cusiana

Los Gréficos 3.A a 3.C comparan los resultados
obtenidos con el Modelo Il y los precios ARIMA,

con una prediccion que no toma en cuenta el
descubrimiento de Cusiana.

Como se observa, el «efecto» Cusiana seria muy
apreciable en el primer afio y luego se iria reducien-
do gradualmente. En el primer afo el nimero de
contratos vigentes aumenta en 14, los pozos perfo-
rados en 15 y las reservas descubiertas en cerca de
45 millones de barriles, en comparacién con el caso
«sin Cusiana». El «efecto Cusiana» para el prome-
dio anual del periodo 1994/2005 seria de 5 contra-
tos vigentes adicionales, 7 pozos A3 adicionales por
anoy 27 millones de barriles de reservas descubier-
tas adicionales por aio (Cuadro 1).

En otras palabras, de no haber aparecido Cusiana,
a mas de no disponer de sus reservas, el nimero de
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pozos anuales perforados en asociaciéon en los
préximos doce afos seria de 50 y no de 57 vy el
nivel de reservas descubiertas -en promedio anual-
seria de 132 y no de 159 millones. En esas condi-
ciones no serfa siquiera posible mantener el nivel
de produccién actual. Nétese que ésta era precisa-
mente la prevision generalizada que existia antes
del descubrimiento de Cusiana.

Naturalmente que el «efecto Cusiana» estimado
seria menor si se utilizan las proyecciones de pre-
cios bajos: 4 pozos adicionales por afo, en vez de
5; nuevas reservas adicionales de 22 millones de
barriles por afo, en lugar de 27 (Cuadro 1).

La diferencia es mas dramatica, sin embargo, si se
utiliza el Modelo I: 3 pozos adicionales por afo,
en vez de 5 y nuevas reservas adicionales de
apenas 4 millones de barriles por afo, en lugar de
27. Vale decir, el Modelo | hace practicamente
despreciable el efecto Cusiana sobre nuevas reser-
vas descubiertas, en razén, precisamente, de que
la estimacién econométrica de la ecuacion 3A no
puede captar el efecto de los hallazgos «pico»
sobre las expectativas de nuevas reservas.

Tomando en cuenta la experiencia con Cafio Li-
mon, la proyeccién del Modelo 1l sugeriria que el
efecto Cusiana puede estar subestimado en los
primeros afios, pero, en cambio, aparece demasia-
do prolongado en el tiempo. En efecto, el Gréfico
4 indica que Cafo Limén tuvo un efecto notable
sobre el nivel observado de contratos, pozos per-
forados y reservas descubiertas en los afos si-
guientes -1985/1989- (en comparacion con el pe-
riodo anterior -1976/1982-), a pesar de que los
precios internacionales fueron considerablemente
mds bajos. Sin embargo, ese efecto parecia estar
muriendo a partir de 1990.

Estas pueden ser consecuencias de las caracte-
risticas de la ecuacion 3B, que «aplana» dema-
siado los efectos de los nuevos descubrimientos,
al no desagregar por cuenca. Esta consideracion
refuerza la conveniencia de utilizar modelos mds
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Grafico 4. RESERVAS DESCUBIERTAS
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complejos, de tipo probabilistico y desagregados
por cuenca, como se discutié en la seccion an-
terior.

V. CONCLUSIONES

Los ejercicios econométricos efectuados en este
trabajo confirman varias hipétesis tedricas sobre
los determinantes de la actividad exploratoria, a
saber: que ésta depende criticamente del nivel
actual y reciente de los precios internacionales del
crudo, de los hallazgos recientes y de las caracte-
risticas especificas del sistema de asociacion en
Colombia. En efecto, el nimero de pozos A3 (aque-
llos susceptibles de encontrar nuevos yacimientos)
perforados por los asociados se explica bien en
funcién del ndmero contratos vigentes con mas de
un ano de antigiiedad (ya que en el primer afo se
llevan a cabo actividades previas a la perforacién),
de los precios internacionales, con rezago medio
de un afo y de los descubrimientos del afo ante-
rior. A su vez, el nimero de contratos vigentes
presenta una considerable inercia y sus variacio-
nes se explican bien en funcion de las reservas
descubiertas, con un rezago medio de dos anos, y
del nivel de precios internacionales, con un reza-
go medio de tres anos.
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A su turno, las nuevas reservas esperadas por pozo
A3 adicional estan asociadas, en forma decrecien-
te, con el nivel de pozos acumulados (incluidos
los perforados bajo contratos de asociacién, con-
cesién o en forma directa por Ecopetrol). Dos
hallazgos empiricos sustentan esta hipétesis a ni-
vel de cuenca: la deposicion original de los yaci-
mientos sigue una distribucién lognormal de tama-
fios y la probabilidad de hallazgo es proporcional
al tamano.

A partir de un modelo estimado que retine 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 asociacién se recu-
pere desde los niveles bajos de 1992 a los niveles
promedio observado durante 1982 y 1989 (47 por
ano). El nivel de contratos vigentes se situarfa por
encima de los promedios de las décadas pasadas. El
nivel de reservas descubiertas estaria cerca de 160
millones de barriles por afio, ligeramente superior al
promedio de 1980/1991, si Ecopetrol mantiene un
ritmo bajo de exploracién directa.

De acuerdo con estos resultados, lo mas probable
es que la produccién de crudo llegue a un nivel
promedio mdximo de 330 millones de barriles por
afo entre 1997-2002, en los afos de produccion
maxima de Cusiana, y luego decline gradualmente
y converja a un nivel similar al actual.

En segundo lugar, de no haber aparecido Cusiana
el modelo habria proyectado un ndmero de pozos
anuales perforados en asociacién de 42 y no de 47
y el nivel de reservas descubiertas -en promedio
anual- seria de 132 y no de 159 millones. En esas
condiciones no habria sido siquiera posible man-
tener el nivel de producciéon actual a mediano
plazo. Esta era precisamente la prevision generali-
zada que existia antes del descubrimiento de
Cusiana.



ANEXO 1: RESULTADOS ECONOMETRICOS

IDENTIFICACION DEL PERIODO DE
ESTIMACION

Para identificar el periodo mas apropiado- de esti-
macién se realizaron ejercicios de quiebres estruc-
turales en una ecuacién simple del nimero de
pozos exploratorios en los Estados Unidos, para el
periodo 1950-1990. La hipétesis bésica es que al
principio de los setentas ocurre en quiebre estruc-
tural en la serie de pozos exploratorios. Se supone
que dicho resultado se puede extrapolar para el
caso colombiano, con lo cual indica que un perio-
do adecuado de estimacion es 1970-1992.

Cuadro A1. RESULTADOS ECONOMETRICOS

Se regres6 el cambio en los pozos explora-
torios en Estados Unidos (CPAM) contra el cam-
bio en los precios del petroleo (CP). Dicha
ecuacion se corrid para tres periodos: 1950-1990,
1950-1969 y 1970-1990. Los resultados se resu-
men en el Cuadro A1. La simple inspeccion de
éstos corrobora la hipétesis. Igualmente, al reali-
zar una prueba de quiebre en los coeficientes
de la regresion (prueba de Chow) se obtuvo que
no se puede aceptar la hipétesis de estabilidad
en los coeficientes. (F(2,36)=1.17; n.s.=0.32). Este
resultado indica que un periodo «adecuado» de
estimacion es 1970-1990.

Variable dependiente CPAM

Variables dependientes

Periodo
V. Independientes 1950-1990 1950-1970 1970-1990 LPA3 LCVM LRDESC LRESDESCPA3
Constante -90.44 58.67 -215.03 -0.17 0.45 0.8 5.2
(-1.01) (0.41) (-1.9) *** (-0.34) (1.13) (0.73) (80.4) *
LCVM 0.55 0.76
(2.67) ** (8.45) *
LPRECIO 0.44 0.035
(5.38) * (0.26)
LRDESC 0.09 0.08
(2.10) ** (2.33) **
LPA3 0.9
(2.3) **
LPTA3 -0.58
(-49.68) *
CP 149.18 331.69 151.78
(5.84) * (0.75) (6.5) *
R2 0.83 0.91 0.24 0.97
R2 ajustado 0.45 0.03 0.69 0.80 0.89 0.19 0.97
D.W. 1.82 1.48 1.95 1.70 247 1.64 0.42
Grados de libertad 40 19 21 21.00 16.00 19.00 71.00
Q (Nivel sign.) 0.43 0.3 0.3 0.14 0.73 0.56 0.00

Todas las variables estan especificadas en el texto.

T estadisticos entre paréntesis.

¥, xx kxxsignificativa al 99%, 95% y 90% respectivam
Fuente: Calculos FEDESARROLLO.

ente.
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Il. ESTIMACIONES PARA COLOMBIA

En términos generales todas las estimaciones arro-
jan resultados robustos. Algunas presentan pro-
blemas de autocorrelacién serial (principalmente
la estimacion de los contratos vigentes y la de
reservas descubiertas acumuladas). Esta Gltima es
la que presenta mayores problemas de estima-
cion por cuanto la misma variable se define como
el cociente entre las reservas descubiertas totales
y el nimero total acumulado de pozos A3 perfo-
rados por Ecopetrol, siendo A3 variable depen-
diente. Esta ecuacion fue estimada para 1920-
1992.

Para modelar la evolucién de los precios interna-
cionales se trabajé un modelo ARIMA. Para obte-

ner la estacionalidad de la serie se utilizé la serie
de precios del petréleo, en délares constantes, en
Estados Unidos, para un periodo mucho mds 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 petréleo co-
lombiano estan altamente correlacionadas. En efec-
to, el coeficiente de correlacién 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 estadistico de la variable rezaga-
da es -2.70 rechazando la hipétesis de raiz unita-
ria. El estadistico Q de Ljung-Box es 8.75, signifi-
cativo al 96%. El mejor modelo ARIMA obtenido
luego de probar rezagos de 0 a 3, fue uno (1,0,0) el
cual blanquea los errores (Q estadistico significati-
vo) y minimiza el criterio de Schwarz.
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