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RESUMEN: Colombia es productor y exportador medio de crudo con costos entre altos y
moderados. En los tltimos 20 afios, transité de los contratos de riesgo compartido a las concesiones
y la privatizacién parcial de ECOPETROL. Los objetivos fueron incrementar las inversiones en
exploracién, prolongar la vida ttil de las reservas y garantizar la autonomia energética nacional,
los ingresos fiscales y de divisas. La evaluacién de la privatizacién parte de la apreciacién del estado
financiero de ECOPETROL, las utilidades antes y después de impuestos y los cambios en la relacién
entre utilidades brutas y netas; regalias; dividendos e inversiones. Se prueba el supuesto de que
la privatizacién de la empresa no era necesaria financieramente y que si hay sacrificio de renta a
favor de los inversionistas, sin mayores aumentos en inversion y reservas. Esta exploracién pregunta
cudl fue la razén de la privatizacién y cuéles sus efectos. En este sentido, contribuye a evaluar
proyectos privatizadores similares.

Palabras clave: petréleo, politica petrolera, inversiones, privatizacién, Colombia.

ABSTRACT: Colombia is a medium size oil producer and exporter with relatively high costs.
Colombia transited from risk sharing contracts to a new version of concessions approved in 2004
and the privatization of part of the state oil company ECOPETROL. This article measures the impact
of the concession contracts in terms of increased investments in exploration, production and
reserves. The privatization is evaluated considering the increased value of the shares and the
distribution of dividends compared with the trajectory of royalties, taxes and total investments.
Small increases in production did take place and some reserves were discovered. The experien-
ces of Colombia illustrate the reasons and effects of oil privatization for countries of similar
characteristics.

Key words: petroleum, oil policy, investments, privatizations, Colombia.
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I. INTRODUCCION'

Fue corta la euforia de la bonanza petrolera generada por los descubrimientos de
Cafio Limén, a inicios de la década de 1980, y de Cusiana y Cupiagua poco después,
los cuales instalaron en politicos, analistas, funcionarios piblicos y activistas de todo
tipo y credo la ilusién de que el petrdleo generaria las divisas necesarias para trans-
formar la estructura productiva colombiana hacia una moderna, de alta tecnologia.
Llevaron a la idea de que no era necesario preocuparse ni por las exportaciones ni el
empleo generados por el café, las flores o los textiles. Asi, se sobrevalué la dimensién
de la bonanza y se hizo caso omiso a las advertencias de que ésta seria moderada y de
corta duracidn y que, en términos internacionales, Colombia no tenia entonces, ni tie-
ne ahora, las condiciones para calificar como pais petrolero. Las expectativas fueron
reemplazadas por la realidad. Las reservas aportadas por esos hallazgos, calculadas para
durar 20 afos, resultaron menores. De no realizarse nuevos descubrimientos, dentro
de un quinquenio, la produccién apenas abarcaria el mercado nacional y las exporta-
ciones se reducirian a tal punto que habria un déficit en la balanza externa energética.
Luego, Colombia tendria que importar.

La falta de reposicién de reservas se ilustra en unos pocos datos: si en 1933, la vida
ttil de las reservas se estimaba en 74 afios y medio, para 1992, y gracias a los mega cam-
pos de Cusiana y Cupiagua, se recuperé el terreno perdido y acumularon reservas para
20 afios de produccién. A finales de 2008, Colombia sélo contaba con 7 afios de pro-
duccién. Desde Cusiana y Cupiagua no se han realizado hallazgos de importancia y el
crudo extraido no ha sido reemplazado con nuevas reservas. Ni las inversiones extran-
jeras han llegado en los volimenes adecuados, ni ECOPETROL ha intensificado la explo-
racién, para compensar la falta de interés de las multinacionales. Este declive de la
actividad exploratoria se registra a pesar de los variados intentos por atraer las inver-
siones extranjeras, mediante numerosos cambios en los términos de contratacién que
hicieran m4s atractivo al pais en frente a otras alternativas.

¢Qué fall6? Varias concepciones equivocadas: la idea de que Colombia es inter-
nacionalmente competitiva en petréleo y que puede dictar los términos contractuales
a las empresas internacionales, sin considerar los cambios constantes en el mercado mun-
dial ocurridos desde inicios de la década de 1980. La renuencia a aceptar que los cos-
tos de exploracion, adicién de la capacidad productiva, extraccién y transporte son
elevados, y ubican a Colombia por debajo no sélo de Arabia Saudita o de Venezuela,
sino también de México, Rusia o Indonesia. La falta de consideracién de que por las
politicas de afios anteriores es limitado el reconocimiento geolégico del pais y, por lo

1. Este articulo se basa en avances del proyecto de anilisis de los factores de crecimiento de
varios paises latinoamericanos, de acuerdo a su insercién en la economia mundial y su capacidad
de responder a los choques externos. Los paises son Argentina, Brasil, Chile, México y Colombia. Son
exportadores de materias primas y México de petréleo y manufacturas insertas en las cadenas de valor,
intensivas en trabajo. Es financiado por FLACSO. La autora agradece los comentarios realizados por los
evaluadores anénimos de Anzérica Latina Hoy, Revista de Ciencias Sociales.
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tanto, las reservas probables y las posibles son una incégnita. El no haber contempla-
do, para el disefio de las politicas hacia los inversionistas, que Colombia es un pais de
altos riesgos que reducen la rentabilidad de las inversiones.

Los riesgos son, en primer lugar, el geoldgico, o las bajas probabilidades de encon-
trar reservas; el técnico, o los altos costos de desarrollo de los campos por las difici-
les estructuras geoldgicas; el riesgo politico, o los frecuentes cambios injustificados y
no concertados, empeorando las condiciones contractuales; el riesgo financiero o las
dificultades para invertir, resultante de la debilidad de los mercados de capitales nacio-
nales y las no muy favorables condiciones que Colombia enfrenta en los mercados inter-
nacionales de capitales; y, finalmente, la limitada capacidad tecnolégica de ECOPETROL
y del pais en petrdleo. El tema de la seguridad por atentados, no obstante los avan-
ces, por ejemplo la casi eliminacion de las voladuras de los oleoductos o de los secues-
tros?, grava adn las decisiones de inversion. Por todas estas razones, Colombia fue
paulatinamente desplazada de posiciones prioritarias en las decisiones de inversion.

Las repetidas modificaciones a los contratos cambiaron las reglas impositivas y sobre
regalias, la mayoria de las veces a favor de los inversionistas privados. Sin embargo, al
perseverar la politica de que ECOPETROL no invirtiera en exploracién, no se produje-
ron los resultados buscados, pues todo el riesgo exploratorio lo debian asumir las empre-
sas privadas asociadas. La respuesta final, luego de muchos intentos fallidos seguidos
de cambios institucionales con la creacién de la Agencia Nacional de Hidrocarburos
(ANH) y la transformacién de ECOPETROL en empresa accionaria, fue el retorno a las con-
cesiones y la puesta en bolsa de parte del patrimonio de la empresa. En el fondo de las
reformas a la Politica Petrolera Nacional, ésta ocult6 el tema de en quién debe recaer
la autoridad de decidir cuanto se invierte en exploracién y produccién; cuanto crudo
se extrae; cuanto se asigna al mercado interno y a las exportaciones; cémo y en qué
proporciones se distribuye la renta petrolera; quién decide cémo se monetiza esta ren-
ta; y en qué forma se filtra a la economia nacional. El talante liberal y ortodoxo que
siempre ha caracterizado la politica econémica nacional incliné la balanza, sin el debi-
do debate, a favor de mayor participacién de los intereses privados, argumentando incen-
tivar las inversiones y elevar la produccién de crudo, la vida ttil de las reservas y el ingreso
fiscal. Esta decisién se tomé cuando el mundo crefa en la sabiduria del mercado para
asignar factores productivos. Esta fe se ha destruido por la crisis financiera actual y la
conducta no ciertamente racional de banqueros y altos ejecutivos financieros.

Largo ha sido el recorrido en la btisqueda de la autonomia energética y la mejor
utilizacién del patrimonio nacional. Todavia es prematuro evaluar si los Gltimos cam-
bios han garantizado la consecucién de estos objetivos o sélo se traté del traslado de
parte del patrimonio publico a manos privadas bajo la pretensién de crear una forma

2. No obstante los avances, la inseguridad por atentados contintia presente. ECOPETROL denun-
cié que en el mes de julio de ese mismo afio ocurrieron 17 voladuras de los oleoductos (ECOPETROL,
Boletin de Prensa de agosto del 2009).
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de capitalismo popular y no repetir las experiencias rusas de privatizacion (Li-Chen,
2009: 5)°.

Este articulo forma parte del proyecto en ejecucion sobre los factores de crecimiento
de los paises latinoamericanos de diferentes modalidades de insercién en la economia
mundial y su capacidad de respuesta a los choques externos. El petréleo es un factor
de crecimiento tanto de los paises productores y exportadores como de los que lo impor-
tan, pues es la fuente mas importante de energia primaria y materia de la industria petro-
quimica. En los paises productores es fuente de recursos fiscales y externos. El uso de
los ingresos petroleros puede causar bonanzas y caidas de la actividad econémica y los
conocidos sintomas de enfermedad holandesa (Puyana, 2002: 5-21; Di Tella, 2008: 21-
25; Akomaye, 2007: 8-10). De ahi la importancia de aportar la experiencia de Colombia
en el uso de sus recursos petroleros. Por las caracteristicas del pais, en la literatura sobre
bonanzas o las privatizaciones no abundan los estudios sobre Colombia ni sobre la acti-
vidad petrolera nacional’.

En el trabajo aqui presentado se intenta evaluar si las Gltimas reformas a la politi-
ca petrolera colombiana —con la reintroduccién de las concesiones— han logrado incen-
tivar las inversiones al punto de renovar las reservas y prolongar su vida ttil, asi como
asegurar la autonomia petrolera del pais y el aporte del crudo a la economia nacional,
en la forma de las divisas e impuestos. Al repasar el proceso de privatizacién parcial
del patrimonio de ECOPETROL, se examinan a partir de los balances de la empresa y sus
estados financieros. En primer lugar, si la empresa estaba al punto de ir a la quiebra e
imposibilitada para generar las utilidades y la renta suficientes para financiar el Plan
de Inversiones presentado por la empresa en 2002. En segundo lugar se revisan los cam-
bios en las relaciones entre utilidades brutas y netas y los impuestos para determinar
la renta captada por el Estado. Luego de la privatizacion, se observa el avance de los
dividendos y el retroceso de las regalias, los impuestos y las inversiones, lo cual per-
mite una aproximacion a los efectos de proceso en la distribucién de la renta petrole-
ra entre el gobierno y los inversionistas privados y en las finanzas de la empresa.

Dado el corto plazo transcurrido desde la dltima reforma (tres afios desde la ley
aprobando la venta de acciones en bolsa, y un afio con ocho meses desde que ésta
tuviera lugar en noviembre de 2007) y por la limitacién de los datos disponibles, este

3. El analisis de la génesis de la politica petrolera y su evaluacién toma como referencia estu-
dios sobre el caricter rentista de los propietarios de recursos naturales (R. MABRO, 2006: 123-165; B.
MOMMER, 2000: 15 y 2001: 74-91; A. BAPTISTA, 2005) y trabajos en el 4rea de politicas publicas (F.
FISCHER et al., 2006: 59- 71 y M. HILL et al., 2006: 221-245). La privatizacion del petréleo soviético
constituyé el traslado del patrimonio nacional a manos de «unos pocos neo-oligarcas de corte mafio-
so» (S. LI-CHEN, 2009: 124). La privatizacin no se justificaba bajo puntos de racionalidad econémi-
ca. Fue el poder econémico amasado por estos grupos lo que impuso la forma y la intensidad de la
privatizacién (S. Li1-CHEN, 2009: 7).

4. La literatura mas reciente sobre los efectos de la tltima escalada de precios del crudo se ha
centrado en las experiencias de Rusia o de Nigeria, entre otras razones por la corrupcién o la violen-
cia y han extendido la aplicacién de la teoria de la enfermedad holandesa a los efectos de otros flujos
externos: remesas y ayuda externa. Ver M. KA1z (2004); R. Ossovsky (2008); S. MAHVASH (2008).
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articulo es mds de caracter descriptivo que una evaluacién, basada en rigurosos mode-
los matematicos’. Tampoco se pretende probar o rechazar ninguna teoria sobre el mane-
jo de los recursos naturales o las caracteristicas institucionales de los paises petroleros.
Hace uso intensivo de informacién bésica de fuentes primarias tanto de instituciones
internacionales especializadas en petréleo y energia, como de los entes nacionales per-
tinentes. Aporta, por lo tanto, elementos analiticos y resultados empiricos utiles para
el estudio de la economia petrolera de paises similares a Colombia: pequefio produc-
tor, de costos relativamente altos, siempre abierto a la inversion privada extranjera y
nacional y conocido por un manejo macroeconémico ortodoxo. Se podria decir que
en Colombia el nacionalismo, visible en varios paises ricos en recursos naturales, nun-
ca fue fuerza determinante en el disefio de politicas. Por ejemplo, estas experiencias
aportan al conocimiento acumulado de los anilisis de Noruega o Canada (Wolf, 2009a:
23-50 y Wolf, 2009b: 2642-2652).

El articulo ahonda en la trayectoria de la politica petrolera nacional de los Gltimos
veinte afios, para establecer qué tanto se dinamizé la actividad exploratoria y la adicién
de reservas a raiz de las reformas mas radicales aprobadas en lo que va el siglo xx1. De
esta manera, el articulo se divide en seis secciones. La primera es la introduccién. La
segunda seccién presenta a Colombia como un pais petrolero pequefio, de relativos altos
costos, receptor de precios, sin capacidad de afectar el mercado petrolero mundial a
cuyos cambios se debe adaptar. La tercera, repasa el manejo del patrimonio petrolero
nacional y las diferentes politicas instrumentadas en la larga basqueda de reponer reser-
vas y asegurar la autonomia energética del pafs. La seccién cuarta revisa los varios con-
tratos aprobados y los cambios en la distribucién de la renta entre el Estado y los
inversionistas privados, a raiz de la reintroduccién de las concesiones. La seccién quin-
ta revisa el proceso de privatizacién y discute, a la luz de los resultados observados en
los balances de la empresa, si se logran los objetivos explicitamente argumentados para
justificar la venta del patrimonio estatal. La seccién sexta concluye.

II. COLOMBIA EN EL CONTEXTO INTERNACIONAL
IL1. Los cambios en el mercado mundial del petréleo desde 1973

Desde 1973 el mercado mundial del petréleo ha experimentado cambios tanto tec-
nolégicos como politicos que han afectado el equilibrio entre la oferta y la demanda y
la posicién relativa de los paises productores y exportadores de crudo. Colombia, un
productor menor con costos entre moderados y elevados, ha tenido que adaptarse,
sin capacidad de incidir ni en la direccidn ni en la intensidad de éstos. Es receptor de

5. La venta de acciones sélo tuvo lugar entre noviembre y diciembre de 2007, de suerte que,
en los meses de investigacion para este articulo, segundo semestre de 2008, no habia atin informacién
para evaluar el impacto de esta medida, salvo el Informe Financiero de ECOPETROL (2008), el primero
después de la bursatilizacién de la empresa, disponible en linea desde marzo del 2009.
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precios y puede ubicar todo su excedente exportable sin alterar el equilibrio del mer-
cado mundial. Los choques petroleros de la década de 1970 indujeron inversiones cuan-
tiosas en 4reas petroleras de altos costos, pero politicamente seguras: el Mar del Norte,
el Golfo de México, Canad4, Colombia, entre otros. Los formidables avances técnicos
acaecidos entre 1973 y 1985, por una parte, abatieron los costos de exploracién y extrac-
cién, ampliaron la oferta de carbdn, el gas y la energia nuclear y, por otra, redujeron el
consumo de energia por cada délar del Producto Interno Bruto (PIB). Durante el ciclo
de precios altos y mercado petrolero dividido politicamente, el petréleo colombiano,
como el café, se expandi6 bajo la sombrilla de los esquemas de valorizacién que cos-
teaban los productores eficientes: la Organizacién de Paises Exportadores de Petréleo
(OPEP), en el caso del crudo, Brasil, en el del grano.

Los cambios politicos acontecidos entre 1986 y mediados de la década de 1990 han
sido tanto o mds importantes que los técnicos y se refieren a la liberalizacion del sec-
tor petrolero en dos frentes: en primer lugar, la apertura de la OPEP a las inversiones
extranjeras, a tal punto que més de la mitad de su produccién se realiza en asociacién
con el capital extranjero. En segundo término, la liberalizacién de las regulaciones sobre
petrdleo en los paises de la antigua Unién Soviética y de la Reptiblica Popular China,
que derrumbd las barreras geopoliticas que dividian el mundo petrolero y abrieron en
Rusia las mayores reservas de hidrocarburos del mundo, luego de las del Golfo Pérsico.
Recientemente, la guerra y ocupacién de Irak, la confrontacién politica con Iran y los
conflictos del gobierno estadounidense con el venezolano ponen en relieve nuevamente
el factor geopolitico (Mabro, 2006: 10-35).

En la década de 1990, la necesidad de financiar las ingentes inversiones necesarias
para localizar, extraer y transportar el crudo, asi como para captar los incrementos de
la demanda gener6 una intensa competencia que condujo a la reduccién de las cargas
tributarias, regalias y demds gravimenes. Se cambi6 la distribucién de la renta petro-
lera, trasladandose mayor parte a los inversionistas y a los consumidores. Los paises
duefios del recurso tuvieron que sacrificar parte de la renta, para competir por nue-
vas inversiones. Los factores geopoliticos que hicieron atractivas las inversiones en
Colombia habian desaparecido y el pais se enfrent6 a una gran competencia por recut-
sos de inversién. En este periodo Colombia no pudo atraer recursos y el pais vio como
declinaba la vida ttil de sus reservas (Puyana, 1997: 24-27). Al iniciar el siglo xxI, los
altos precios del crudo y la aparente certidumbre del fin del petrdleo barato han ele-
vado la competitividad de productores como Colombia.

I1.2. ;Adi6s al petréleo barato?

Las proyecciones econométricas —por mds sofisticados los modelos que las susten-
ten— son previsiones riesgosas, miopes, que deben ajustarse a medida que el horizonte
temporal se estrecha y los escenarios se acercan. Esto es asi especialmente respecto de
los precios del crudo, por la incertidumbre sobre las trayectorias de la oferta y mas atn
de la demanda, como se ha observado en lo que va del siglo XxI.
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Los cambios en los procesos productivos o la incorporacién de nuevos energéti-
cos a la demanda se hacen lentamente. La capacidad de refinacion es costosa y sus inver-
siones parsimoniosas e inciertas. L.a OPEP entiende que si mantiene precios elevados
durante periodos largos se desatan procesos similares a los de las décadas de 1970 y
1980. Sabe también que las cotizaciones demasiado bajas, si bien aumentan su poder
de mercado, al sacar a productores menos eficientes, reducen sus ingresos por unidad
exportada y, lo menos deseable, se agota su petrdleo a mayor velocidad que el mas cos-
toso. Su estrategia de largo plazo es mantener el crudo como la fuente mais eficiente de
energia, lo cual supone manejar precios competitivos y activar la produccién de cru-
dos mas costosos, siempre cuidando no debilitar la demanda.

La crisis econémica desatada por la burbuja financiera e hipotecaria en Estados
Unidos, que se extendié a todo el mundo, derrumbé los precios del crudo y eché por
tierra las previsiones de corto plazo vigentes hasta mediados del 2008 (ver Grafico 1).
Hoy no es factible predecir ni cudnto caeri ni cudndo se recuperari la economia glo-
bal y con ella la demanda de energéticos’. No obstante, basindose en las mas recien-
tes previsiones, es factible delinear —a grandes rasgos, pero con riesgo de error— el
escenario de precios futuros que enfrenta la remozada industria petrolera colombiana,
en la cual la maximizacién de utilidades de los actores privados es el criterio central en
la definicién de la estrategia de inversion.

En primer lugar, es de anotar que el crudo concentrard mas del 40% del total de
la energfa primaria que consume el mundo. Segtin la Administracién de Informacién
Energética del gobierno de los Estados Unidos, Energy Information Administration (E1A),
la produccién y el consumo de petréleo se expandiran a una tasa promedio anual del
0,9%, para arribar a unos 89,5 millones de barriles al dia en el 2015 y a 105,4 millones
de barriles al dia en el 2030 (EI1A y AEO, 2009). Habrd demanda de crudo y por mucho
tiempo. Su satisfaccién requerira aumentos en la capacidad productiva que eviten cho-
ques como el vivido entre 2007 y 2008.

El siglo XXI se inicié con un choque de precios por expansién incontrolable de la
demanda, vaticinio de precios altos que, en el afio 2030, inclusive en las previsiones de
precios bajos, estarian cerca de US$ 50 el barril (B) (en precios constantes de 2007) (ver
Grifico 1). La caida del délar, del 2003 al 2008, redujo el precio real de la canasta de
crudos OPEP, que en junio de 2008 promedi6 US$ 70/B, los que, en ddlares constantes
del 2007, sélo ascendieron a Us$ 43,60/B, casi el 50% menos que en 1982. Las alzas de
precios de las décadas de 1970 y 1980 se originaron en choques de oferta por la con-
traccién de la produccién de la OPEP. La experimentada hasta mediados del 2008 se
originé en choques de demanda por la expansién del consumo. El desplome de las coti-
zaciones, a partir de mediados del 2008, obedece a la contraccién de la demanda, por
los efectos de la crisis financiera sobre la economia real. En délares constantes del 2007,
el escenario mas factible es que los precios de referencia descenderan drasticamente

6. Compatrar las diferencias en las proyecciones de corto plazo de O:il Market Reports de abril
y julio 2009 (EIA) o las que ha presentado en sus reportes mensuales de Short-Tern Energy Outlook
(E1A).
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del nivel récord de 2008, el cual no se recuperara en todo el periodo ilustrado en el
Grifico 1 (International Energy Agency TEA, Annual Energy Outlook AEO, 2009; Oil
Market Report OMR, 2008 y 2009; OPEP, 2008b), y podrian descender de Us$ 83,6/B en
2008 a Us$ 60/B en el 2020. La respuesta de los paises petroleros —y de las multinacio-
nales del ramo— a la reciente escalada de los precios fue diferente a la de la década de
1970: reaccionaron con cautela y realizaron lentamente inversiones para expandir la pro-
duccién, por lo que se espera que en cinco afios se presentaria escasez de crudo y posi-
blemente precios superiores a los sugeridos (1EA, 2009).

Asi, el futuro del petréleo colombiano, en el escenario llamado de referencia, con-
templa precios inferiores a los del 2008, que superan ampliamente los costos de pro-
duccién. Los precios de referencia (ver Grafico I) se basan en presupuestos plagados
de incertidumbre sobre la demanda, la oferta de energéticos alternativos y las tasas de
interés.

GRAFICO 1. PRECIOS INTERNACIONALES DEL PETROLEO 1960-2030*
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* Precios proyectados en délares constantes de 2007.
Fuente: Elaboracién propia en base a datos de E1A (2009) y BP (2009).

Se ha sugerido que para mantener el equilibrio del mercado y ante la limitada capa-
cidad de crecimiento de la oferta no OPEP, ésta deberi cubrir la mayor parte del in-
cremento de la demanda mundial (TEA, 2008a y 2009) y elevar su participacion en el
mercado mundial al 69%. Las inversiones que esta expansién requiere son ingentes.
Entre 2007 y 2030, se requeriran inversiones por 2,4 billones de délares, de los cuales
la OPEP absorberia 680.000 millones de délares, los paises en desarrollo 210.000 millo-
nes de délares y la Organizacién para la Cooperacién y el Desarrollo Econémico (OCDE)
900.000 millones de délares (OPEP, 2007: 17). A la fecha, la OPEP ha tomado la inicia-
tiva, expandiendo su capacidad productiva y ampliando la capacidad no utilizada a unos
6,4 millones de barriles diarios, con lo cual se ha creado el margen de reserva adecuado
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para mantener la estabilidad del mercado (E1A-Short Term Energy Outlook y STEO, mar-
zo 2009; OPEP, 2009: 181).

Vistos los efectos de la crisis financiera mundial en la demanda de crudo y en los
precios, no es factible que haya, en el corto y mediano plazo, mucho interés en el mun-
do en realizar inversiones adicionales a las ya hechas por la OPEP y ampliar mas la pro-
duccién. La Agencia Internacional de Energia sugiere que la demanda de crudo para
el 2009 sera de cerca de 3,1 millones de barriles diarios menos que en 2007 y 2008 y
un 1,5% menor a lo previsto en noviembre de 2008 (AIE, OMR julio 2009). De octu-
bre de 2008 a marzo 2009, los precios perdieron un 60% de su valor y la recupera-
cién a julio de 2009 ha sido parcial, al ascender a US$ 63/8B. El panorama del mercado
mundial de energéticos se vislumbra radicalmente distinto al que existi6 cuando se puso
en bolsa parte del patrimonio de ECOPETROL y pone en duda la capacidad del pais de
atraer inversiones.

III. SOBRE EL MANEJO DEL PATRIMONIO PETROLIFERO NACIONAL
I1.1. La imparable pérdida de reservas

Desde el fin de las concesiones, la politica petrolera colombiana refleja la profunda
contradiccién entre diferentes intereses ptblicos que pujan por captar segmentos de la
renta petrolera. Por una parte, aquellos que han privilegiado una politica tipica de los
Estados rentistas que tratan de utilizar plenamente los derechos de propietarios de
los recursos del subsuelo, extraer la maxima renta y aprovecharla para expandir el gas-
to fiscal. Por otra parte, las prioridades de aquellos sectores que han privilegiado un
Estado pequefio, con minima participacién en la economia y el manejo ortodoxo de la
politica econémica. Las regiones beneficiarias de parte de las regalias estdn interesadas
en maximizar la renta e intensificar la explotacién y las exportaciones (Puyana, 2002:
33-47). Desde 1951 cuando finalizaron las concesiones, Colombia mantuvo la presen-
cia del capital privado extranjero en las actividades aguas arriba (exploracién, desarrollo
de campos y extraccién de crudo) y aguas abajo (refinacién de petréleo), conservando
la propiedad nacional de las reservas, pero cediendo en propiedad parte de ellas para
compensar por los gastos en exploracién. A pesar de gravar intensamente a las empre-
sas extranjeras asociadas (British Petroleum, Occidental, Shell, entre otras), restringid
al maximo las inversiones directas de ECOPETROL y contuvo la propiedad de las reser-
vas. Asf limité su poder de negociacién ante las compaiiias extrajeras y el aporte a la
economia en términos, por ejemplo, de avances tecnolégicos similares a Petrobras Brasil
(PETROBRAS), ademads de recursos fiscales y divisas. Esta dualidad desanim¢ las inver-
siones y rezagd a Colombia en el mundo petrolero (Puyana, 1997: 39).

La politica de hidrocarburos ha consistido en ceder renta del Estado a cambio de
que se realicen inversiones en exploracion, se renueven las reservas probadas y se extien-
da su vida ttil. El Gréfico 11 sugiere que este objetivo no se ha logrado. En la larga his-
toria del petréleo colombiano, el factor constante ha sido el agotamiento de las reservas,
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interrumpido esporddicamente con el descubrimiento de Orito, Cafio Limén, Cusiana
y Cupiagua. Con la entrada al mercado petrolero mundial de participantes més atrac-
tivos como México, Venezuela y el Medio Oriente, la importancia de Colombia deca-
y6 y con ella las inversiones, no lograindose mantener la capacidad productiva. El
incremento del consumo interno y las ventas externas, no compensado con explora-
cidn, ejercid presion sobre las reservas. La vida util contintia en descenso, segtin las mas
recientes noticias de la EIA y de la Agencia Nacional de Hidrocarburos (ANH). El peso
de Colombia en las reservas mundiales se redujo del 0,3 % en 1992 al 0,1% en el 2008.
Al primero de enero del 2009 Colombia disponia de 1.360 millones de barriles de reser-
vas, los que a la produccién registrada en 2008, bastarian para seis afios y medio de
produccién (AIE, OMR, julio 2009; EIA, marzo 2009).

GRAFICO IT
COLOMBIA: PRODUCCION ANUAL DE PETROLEO' Y VIDA UTIL DE LAS RESERVAS?. 1930-2009
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1: En millones de barriles afio.
2: Anos de produccion.
Fuente: Célculos propios basados en: ECOPETROL (2009) y EIA (2009).

Hacia inicios de la década de 1960 ya era evidente que Colombia se convertirfa en
importador neto. Resultaba urgente modificar los términos contractuales consideran-
do los cambios en el mercado mundial. Esa biisqueda de inversiones extranjeras se ha
plasmado en numerosas modificaciones en los contratos que no han reflejado plena-
mente la limitada competitividad de Colombia en el mundo petrolero y han reflejado
la utopia de la gran riqueza del pais (Puyana, 1997). En efecto, el potencial petrolife-
ro colombiano es relativo en términos internacionales, si bien el significado para el pais
es enorme ya que permite cerrar las brechas que limitan su crecimiento econémico:
de ahorro interno, externo y fiscal. Para las empresas internacionales el panorama es
diferente. Colombia concentra el 0,1% de las reservas, el 0,7% de la produccién y el
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0,3% del consumo de crudo mundiales y agota sus reservas a un ritmo superior al mun-
do. Los costos de exploracion y desarrollo son elevados por las dificultades geoldgi-
cas y técnicas. Perforar un pozo en Cusiana costd cerca de 20 millones de délares
(Puyana, 1994: 70-81). La exploracion y el desarrollo de un pozo (finding costs) en
Cusiana, demanda cerca de Us$ 7,7/B y US$ 3,29/B en gastos de operacién. Para agos-
to de 2009 los costos de produccidn se han elevado a Us$ 10,41/ (ECOPETROL, 2008).
Cifra moderada comparada con los Estados Unidos o el Mar del Norte’. Los costos
de operacién (lifting costs) son medios, aunque no los de transporte por la ubicacién
de los yacimientos respecto de los puertos de exportacion y sitios de consumo. Los
costos de produccién a finales del 2008 subieron a Us$ 15 délares/B y los de afiadir
un barril a la capacidad productiva, entre 8 y 5 ddlares, segin el campo. Los calculos
colocan a Colombia entre los sitios de costos superiores a los de Venezuela y México,
para no hablar de Irak o los paises del Golfo Pérsico, pero muy inferiores a los esta-
dounidenses (Puyana, 2009: 99-129).

Colombia califica como pais de altos costos relativos en los factores de riesgo que
analizan las empresas al momento de decidir invertir (Puyana, 2009: 129). La politica
petrolera colombiana ha sido oportunista y el gobierno ha cambiado las condiciones
contractuales a su favor cuando las condiciones lucfan propicias, ya sea por los precios
internacionales o cuando las reservas descubiertas resultaban mayores a lo esperado
(Puyana: 1994 y 2000). Un factor de desincentivo de las inversiones extranjeras ha sido
la valoracién de la seguridad de los trabajadores y las instalaciones.

Con los cambios en el 2003, y muy especialmente en el 2006, ECOPETROL se con-
virtié en empresa mixta, con acceso al capital privado nacional y extranjero; pasé a com-
petir con las empresas extranjeras en la adjudicacién de cuencas petroliferas nacionales.
Esta reforma, por el interés de los propietarios de acciones, puede introducir estabili-
dad en los contratos, si bien no contienen ninguna garantia de que parte de las ganan-
cias se inviertan en exploracién en el pais. En las secciones siguientes se presentardn
datos para una aproximacion, a partir de la tltima reforma, a la trayectoria de la acti-
vidad petrolera nacional y de las finanzas de la empresa.

II1.2. Las reformas a la politica petrolera colombiana

La Ley 20, aprobada en 1969, nacionalizé los recursos minerales y delegé en el
gobierno declarar reserva nacional todas las zonas petroleras del pais (ECOPETROL,
Legislacién Petrolera, 2009). Encargd a ECOPETROL adelantar la explotacién directamente,
0 en asociacién con capital ptblico o privado, nacional o extranjero, y la autorizé a nego-
ciar los contratos correspondientes con compafiias privadas. Desde 1970, se han otor-
gado 335 contratos de asociacidn, la mayoria de los cuales se han terminado al no
encontrar petrdleo o por resultar no rentables dadas las condiciones de los campos. La

7. En el 2008 los costos de exploracion y desarrollo en Estados Unidos ascendieron a 63,71
délares el barril (E1A, 2009).
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produccién descendid, el consumo avanzd y fue necesario importar durante 1977 y 1984,
periodo de altos precios, para satisfacer hasta el 20% del consumo interno en 1980
(Grafico m). Estas importaciones agravaron los desequilibrios externos de un pais depen-
diente de las exportaciones de otros productos bésicos que, como el café, el banano o
las flores, sufrian graves caidas de las cotizaciones externas.

Cafio Limén permitio al pais expandir a gran velocidad la produccion y recobrar la
capacidad exportadora en 1985, cuando los precios externos del crudo iniciaron su des-
censo e incrementaron los excedentes exportables: del 6% de la produccién en 1985 al
nivel récord del 71% en 1999. Dicha capacidad descendi6 a partir de ese afio, precisa-
mente cuando las cotizaciones externas se recuperaban. La explotacién crecid, gracias
a Cusiana y Cupiagua, hasta llegar a una producciéon de 750.000 B/D (barriles diarios),
nivel que se mantuvo durante un afio, con lo que se sugiere que estos campos no con-
taron con la capacidad que prometian. La produccion se estabiliz6 en unos 550.000 barri-
les diarios (repunté en 2008 a un promedio de 590.000 B/D), que se distribuyeron casi
por mitades entre el mercado interno y las ventas fordneas, teniendo éstas una ventaja
de un par de puntos porcentuales. La desaceleracién del consumo interno, por la crisis
de finales de la década de 1990 y su no muy fuerte ni sostenida recuperacién posterior,
ha permitido compensar el descenso de la produccién y mantener los ingresos por expor-
taciones, que se incrementan con la escalada de precios. Ver Grafico 1.

GRAFICO III
COLOMBIA: PRODUCCION, CONSUMO, EXPORTACIONES Y PRECIOS DEL PETROLEO. 1960-2007
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Fuente: Elaboracion propia basada en BP Statistical (2009).

Por sus magros resultados el Contrato de Asociacién Colombiano fue modificado
en varias ocasiones, para ampliar la renta captada por el gobierno colombiano, y para
incrementar la rentabilidad de los inversionistas. Se instrumentaron cinco tipos de con-
tratos: el Tipo A 0 «50-50» (1969-1989); el Contrato Tipo B o de «distribucién escalo-
nada» (1990-1994); el Tipo C o «de factor R» (1994-1999); el tipo D o «de factor R al
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30-70%» (1999-2003) y el Nuevo Contrato de Concesién (NC) (2004 a la fecha) (Puyana,
2009: 129)8. El Grafico 1v muestra los efectos de los diferentes contratos en la firma de
convenios, la exploracion y las reservas.

a) Contrato Tipo A. 1969-1989. Este contrato distribuy6 la produccién de crudo
por mitades entre ECOPETROL vy el inversionista privado, después de deducir el
25% de las regalias; la Tasa Interna de Retorno (TIR) en promedio fue del 42,76 %
y la participacién para el Estado del 79,83 % del flujo de caja del proyecto. Bajo
este régimen tuvieron lugar los grandes descubrimientos de petréleo en Cafio
Limén y Cusiana y las reservas crecieron a 2.000 millones de barriles en 1989.

b) Contrato tipo B. Escala deslizante. 1990-1994. Fue aprobado en 1989 e intro-
ducido en 1990, luego del descubrimiento de Cusiana y Cupiagua. Las regalias
se fijaron a una tasa uniforme del 20% para todos los campos. Luego de des-
contar las regalias, la produccion se dividia en 50-50%. La escala deslizante res-
t6 interés a los inversionistas ya que la renta del gobierno resultaba superior al
80% y la TIR promedio disminuyé al 41,35%.

c) Contrato tipo C. Factor R. 1994-1999. En 1994, el contrato B fue modificado ya
que no ofrecia rentabilidad a los yacimientos fuera de las dreas promisorias y
desarrolladas, ni a los descubrimientos de gas natural. Se adopt6 el factor R,
para equilibrar la distribucién de la produccién entre la compania asociada y
ECOPETROL. La TIR se redujo al 37,9 % y elevé el State Take promedio al 82,5 %
(Van Meurs et al., 1997: 57). Las inversiones no se reactivaron, no obstante el
incremento registrado en el ntimero de contratos firmados (Armengol ez 4/., 2000:
36-38).

d) Contrato tipo D. Factor R al 30-70%. 1999- 2003. El factor R se modificé, intro-
dujo la escala descendente para las regalias, de acuerdo al tamafio de los cam-
pos, eliminé la tarifa uniforme del 20% y redujo la renta media del gobierno.
Luego de la declaracién de comerciabilidad, la participacién de ECOPETROL cayd
al 30% en los campos pequefios. Lo mds importante fue la reduccién del Szaze
Take a un promedio de 66,5% vy el incremento de la TIR hasta un 52,9%.

No obstante todas estas modificaciones, ni las inversiones flufan ni las reservas se
reponian. En el 2002 el nimero de pozos exploratorios perforados cayé al nivel mas
bajo desde 1980 y las reservas se agotaban rapidamente (ver Grafico 1v). Las autori-
dades decidieron un cambio m4s radical, siempre dentro del principio de no elevar las
inversiones de ECOPETROL, bajo el argumento de que el Estado no debe asumir ries-
gos. Se reintrodujeron las concesiones para romper el circulo: sin inversiones en explo-
racién no hay descubrimientos y sin éstos no llegan inversiones para la exploracion.
En junio de 2003, mediante el Decreto 1760, el Gobierno Nacional escindié a ECOPE-
TROL en tres entidades: ECOPETROL, S. A., encargada del negocio petrolero, la Agencia
Nacional de Hidrocarburos (ANH), a cargo de la politica petrolera, y una tercera empresa

8. Los textos de los contratos se pueden obtener en ECOPETROL (2009).
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encargada de los negocios no estratégicos. En diciembre de 2003 la ANH presenté al
publico un borrador sobre los elementos basicos del nuevo régimen fiscal petrolero:
el retorno del pais al sistema de concesiones petroleras. El paso siguiente fue poner en
bolsa el 20% de las acciones de ECOPETROL el 27 de agosto del 2007, a un valor de
14.000 pesos la accién (ECOPETROL, 2007).

GRAFICO IV
COLOMBIA: IMPACTO DE LAS REFORMAS A LA POLITICA DE CONTRATACION PETROLERA:
CONTRATOS, RESERVAS, POZOS*
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* Las flechas indican la trayectoria de las reservas en el periodo de cada tipo de contrato.
Fuente: Elaboracién propia con base en Informe Anual (2008) y PB AMOCO (2008).

II1.3. El nuevo contrato de concesién —NCL— (2004 hasta la fecha).
¢El retorno a las concesiones?

El retorno a las concesiones es la mas radical de las reformas a la politica petro-
lera nacional desde su abolicién en 1969. Constituye la parcial privatizacién del pa-
trimonio ptblico y ubica a esta industria totalmente en linea con el talante liberal
caracteristico de la economia nacional. El gobierno reiteré en su favor, como en todas
las reformas anteriores, que el objetivo Ginico de la politica es elevar la competitividad
de la industria en la tarea de atraer inversién nacional y extranjera, piblica o privada
y garantizar la autonomia energética nacional (Barrios ez /., 2005: 35-38).

En resumen, se trataria de reducir los riesgos que afectan las inversiones, elevar la
tasa de retorno y su valor presente neto, sin incrementar el riesgo asumido por el Estado.
Son varios los cambios esenciales para tal fin, respecto a la politica de asociacién y pro-
duccién compartida: (1) Recompensa al riesgo exploratorio en 100% para el inver-
sionista. El no es socio forzoso al comprobarse el éxito exploratorio. Luego del pago
de las regalias, el inversionista puede disponer de todas las reservas y la produccién.
(2) Fl recibe regalias e impuestos y s6lo obtiene un beneficio o renta adicional cuan-
do se generen ganancias extras por precios altos. (3) La duracién de los contratos en
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explotacién hasta el agotamiento de los campos. (4) Las concesiones se adjudican direc-
tamente a las empresas que las soliciten y paguen los cdnones respectivos sin que medie
licitacién alguna. (5) La obligacion de transferir tecnologia hasta por cien mil délares,
considerada como un gesto simbdlico.

CUADRO 1
CARACTERISTICAS BASICAS DEL NUEVO CONTRATO DE CONCESION

Tipo de contrato Sistema de regalias/impuestos

Exploracién: 6 afios con prérrogas de 0-4 afios

Duracién Evaluacién: 1-2 afos con prérroga de 0-2 afios

Explotacion: 24 afios por yacimiento, con prérroga
Exploracién: programa minimo por fase, ajustable
Evaluacién: a discrecion del contratista

Explotacién: plan aceptado por la ANH con

Programas de trabajo anuales

Autonomia y responsabilidad del contratista

Seguimiento de ANH

100% de la produccién para el contratista, después de regalias
Regalias escalonadas + impuestos

Pago eventual del 30% de las ganancias excedentes sobre el
precio de activacién (#rigger price) de aprox. US$27/bbl WTIL.
El gas natural y el crudo pesado no pagan

Los activos pertenecen al contratista

Programas de trabajo

Operaciones

Términos econémicos

Fuente: ECOPETROL (2004).

En la seccidn siguiente se plantean los efectos de este contrato, en términos de los
objetivos planteados por el gobierno y toma en cuenta de elementos de analisis de poli-
ticas puablicas, especialmente la de privatizar empresas publicas (Easterly, 2001: 260-
275; Stein et al., 2006: 19-35; Wolf et al., 2009a: 23-50 y 2009b: 2642-2652).

IV. LA ACTIVIDAD PETROLERA CON EL CONTRATO DE CONCESION Y LA PRIVATIZACION
IV.1. Los nuevos términos contractuales y la mejoria de la rentabilidad

Algunos elementos del nuevo contrato llaman a la reflexion: en primer lugar, la
vigencia del contrato hasta el agotamiento del recurso; en segundo término, la amplia
autonomia de los contratistas para el manejo de los contratos y de los programas de
evaluacidn; tercero, que se otorgue titularidad por el 100% de las reservas descubier-
tas, que implica el fin de la politica de participacién estatal en la produccién, estable-
cida en 1969 en las diversas modalidades de contratos de riesgo compartido; finalmente,
el reconocimiento de la totalidad de los costos de exploracion y el establecimiento del
precio de activacién (Us$ 27/B), que implica el pago de impuesto de un 30% por las
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ganancias extraordinarias cuando los precios efectivos superen los de activacion (#rig-
ger price). No se establece si son ddlares constantes o corrientes. Los términos de las
nuevas concesiones son beneficiosos al inversionista y ubican a Colombia en el lugar
57 en competitividad, por arriba de Trinidad y Tobago, Brasil, Perti, Argentina o Ecuador
(ANH, 2006). No obstante, es atin prematuro evaluar el impacto sobre las reservas, aun-
que si se han detectado cambios en la actividad exploratoria, pero no en la adiciéon de
reservas al ritmo de la produccién, como se vera.

CUADRO TI
DERECHOS Y OBLIGACIONES EN EL NUEVO CONTRATO DE CONCESION

Impuestos

Renta 35%
Tasa del impuesto sobre la renta 5%
Remesas 7%

Regalias Escalonadas

Canones

0,75 USD Por las primeras 100.000 hectareas
Por el uso del subsuelo —

1,00 USD Por las siguientes hectareas
Por barril producido 1,00 USD Reajustable en 3% desde 2006
Transferencia de tecnologia 100.000 UsSD | Por contrato

Fuente: Elaboracién propia basada en ECOPETROL (2009).

El State Take promedio para todo tipo de campo cay6 del 70% de los contratos
anteriores al 52%. Es de un 54% para los campos de menos de 10 millones de barri-
les y asciende al 51,6% para los de més de 300 millones. El Government Take prome-
dio descendi6 del 60%, registrado para los contratos A, By C, al 52,3% en promedio
para todo tipo de pozos. No obstante, es superior al existente en los contratos D, y se
considera una desmejora importante en este indicador. Al igual que en el caso del State
Take, se penalizan los campos pequefios y de mas probable descubrimiento y se pre-
mian los grandes descubrimientos. Se evidencia también una considerable mejoria en
la evolucién del valor presente neto, el instrumento mas importante en la toma de deci-
siones de inversidn, al pasar de US$ 0,45/B en el contrato tipo C, el més bajo de todos
los contratos, a US$ 1,26/B en las nuevas concesiones. Para los campos de mas de 300
millones de barriles, se estima que puede ascender a Us$ 1,91 y puede ser un 30% menor
en el caso de pozos pequefios. Finalmente, la tasa interna de retorno es del 63 %, en
promedio para los campos de mas de 100 millones de batriles y asciende al 89% para
los que superan los 300 millones.

En resumen, los contratos son mds atractivos para los inversionistas y es de espe-
rar que se manifiesten los objetivos esperados respecto al aumento de las reservas y bene-
ficios para la sociedad. El primer efecto ha de ser el aumento en las inversiones en
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exploracion, el nimero de pozos explorados y el volumen de reservas afiadidas pro-
piedad de ECOPETROL. Esto ha de conducir a la extension de la vida atil del recurso y
al aumento de la produccién, de suerte que el pais y la empresa garanticen, en primer
lugar, el abastecimiento de su demanda interna y el ingreso fiscal y, en segundo térmi-
no, las exportaciones y la entrada de divisas.

IV.2. La firma de contratos, las inversiones en exploracion y la adicion de reservas

Diversos factores determinan la decisiéon de invertir en uno u otro pais y no exclu-
sivamente en las modalidades y los términos contractuales’. La firma de contratos de
exploracién petrolera en Colombia parece reaccionar positivamente a los cambios en
la Politica Petrolera Nacional, cuando éstos van en la direccién de reducir la renta que
capta el gobierno y elevar la tasa de retorno de los inversionistas. No obstante, firmar
convenios no implica el inicio de la actividad exploratoria sino que refleja la practica
empresarial de marcar territorio y cerrar acceso a competidores. Varios analistas, algu-
nos de ellos especialistas en la economia del petréleo colombiano (Barrios ez al., 2005:
15; Avila et al., 2006: 38), sugieren con argumentos y ejercicios s6lidos que en las deci-
siones de invertir en Colombia las expectativas de precios y de tasas de interés pesan
quizds mas que las condiciones contractuales. La decisién de cuiando, dénde y cuanto
invertir depende de la evaluacién del riesgo geolégico, de la estabilidad politica del pafs,
del respeto a los términos de los contratos y, finalmente, de las expectativas de precios
y tasas de interés. No es facil determinar con precision el peso de cada factor, pero es
necesario considerarlos en conjunto cuando se definen las estrategias politicas. En el
Grifico 11 se present6 la evolucién de los contratos firmados, el nimero de pozos per-
forados entre 1980 y 2008 y la evolucién de las reservas durante la vigencia de los dife-
rentes contratos, todo lo cual sugiere la trayectoria de las inversiones. El incremento
de la exploracién entre 1892 y 1990, a pesar de la depresién de los precios, es el efec-
to del hallazgo de Orito, Cupiagua y Cusiana, megacampos de importancia mundial.
No obstante, no crecieron las reservas.

La relacién directa entre precios y exploracién, presentada en el Grafico v, es mas
evidente después de 1995 y mucho mas clara desde el 2006. No es factible atribuir
todo el incremento a la nueva legislacién, como tampoco al efecto precios. Nuestros
célculos sugieren que un 1% de cambio en los precios del petréleo va acompafiado
de una variacién en pozos perforados del 0,75%. El resto lo inducen los demas ele-
mentos arriba mencionados, especialmente los riesgos geoldgicos, politicos y técnicos;
la tasa de éxito exploratorio y, finalmente, la relacién entre los precios futuros y las

9. La OPEP (2009: 164-175) sefiala los factores que afectan las decisiones de inversién en las
actuales condiciones mundiales. Sobresalen los costos de los equipos de exploracién y la incertidum-
bre respecto de los precios resultante del caracter de recurso financiero que los fondos de inversion
dieron al petréleo en afios recientes, lo cual elevé la especulacién con futuros y agravé la inestabili-
dad de las cotizaciones.
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tasas de interés. Adicionalmente hay que considerar la tasa de agotamiento de las reser-
vas. Por lo general, a mayor riesgo resulta superior la tasa de retorno esperable (Puyana
et al., 1997; para una versién mas reciente ver Razif, 2001: 25-38).

GRAFICO V

RELACION ENTRE EL NUMERO DE POZOS EXPLORATORIOS PERFORADOS
Y LOS PRECIOS MUNDIALES DEL CRUDO
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Fuente: Calculos propios basados en AGENCIA NACIONAL DE HIDROCARBUROS. Cifras Estadisticas, consul-
tado en http://www.anh.gov.co/media/indicadores/indicadores_dic_08_web_1.xls y A. PUYANA (2002 y 2008).

IV.3. Las inversiones en exploracién y los costos de la adicién de reservas

En el Cuadro 1 se presenta la evolucién de algunos indicadores de la actividad explo-
ratoria en el pafs, en los diferentes periodos de vigencia de los contratos. El periodo
2004-2008, cuya evaluacion nos ocupa, resalta en varios aspectos. A pesar del incre-
mento en la produccién anunciado por ECOPETROL en sus boletines e informes de 2009,
la produccién anual promedio del periodo es inferior a la registrada en los periodos
1990-1994 y 1994-2003. No obstante, entre el 2005 y el 2008 la extraccion de crudo se
elevé de Us$ 551.000 a 581.000 B/D (a una tasa anual del 1,8%). Se logra elevar la tasa
de recuperacion de las reservas, la cual, no obstante, permanece baja (33 % por deba-
jo de la produccién récord registrada en 1999). Es de anotar que se ha elevado la tasa
de reposicién, pero la vida ttil de éstas contintia a la baja, aunque a menor ritmo. Por
otra parte, hay un notable aumento en las inversiones en exploracién, que en prome-
dio para el periodo 2004-2008 registraron 349,8 millones de délares, gracias al incre-
mento de las realizadas por ECOPETROL ya que las inversiones de las empresas asociadas
(promedio 164,6 millones de délares) permanece muy por debajo de las que se reali-
zaran entre 1990-1999, lo cual pareceria confirmar el diagnéstico de CERA (Canmbridge
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Energy Research Associates), sobre el interés que podria despertar el nuevo contrato
y el impacto del ambiente externo. Si es de recalcar el aumento del nimero de pozos
perforados y la relacién de éxito, que ECOPETROL ubica en un 47 %.

Hay que sefialar respecto a estos resultados que tanto la exploracion como el aumen-
to en la produccién han tenido lugar en campos maduros y en proceso de produccién
casi final. Los cambios en estas variables responden también al incremento de los pre-
cios =24 % anual entre el 2004 y el 2007- los que fueron complementados con las bajas
tasas de interés. A mediados del 2007, se esperaba que la escalada de precios fuera sos-
tenida. Las expectativas de precios altos y de bajas tasas de interés conforman el ambien-
te ideal para invertir atn en 4reas de costos relativamente altos. En Colombia el costo
de afiadir barril a las reservas probadas es elevado si se ha reducido el de perforar un
pozo y es notable el cambio en el monto de las inversiones directas de ECOPETROL (ver
Cuadro m).

Durante el periodo 1978-2001, las inversiones de la empresa no superaron el 18%
del total (Puyana, 2009: 35), por la politica de restringir las inversiones directas bajo el
argumento de que no debe asumir ningiin riesgo elevado®. Esta norma condujo a que
en el 2001 la ECOPETROL sélo invirtiera en exploracién 19 millones de délares, cuando
habia registrado utilidades netas antes de impuestos cercanas a los dos mil millones de
délares. En el 2002, cuando ya se habia tomado la decisién de capitalizar la empresa
—pero antes de la venta de las acciones— las inversiones directas de la estatal ascendie-
ron al 30% de las totales, como una forma de ampliar el patrimonio a vender. En el
2006 cubrieron mas del 58% incluyendo las de la ANH, y en el 2008 cubrieron el 77 %
de las inversiones totales en exploracién.

Llama la atencién que las inversiones directas fueron una opcién que siempre se
rechazé bajo el pretexto de que, al incrementar ECOPETROL las inversiones directas,
se induciria un efecto de crowding out de las privadas, cuando en realidad éstas no se
realizaban precisamente por el bajo riesgo asumido por la paraestatal petrolera. Hay
una correlacién directa y fuerte entre las inversiones de la empresa ptiblica y las priva-
das la cual sugiere que aquéllas antes que alejar estimulan las inversiones privadas.

V. LA PRIVATIZACION Y LAS FINANZAS PUBLICAS Y PRIVADAS
Antes de evaluar los efectos en las finanzas de la empresa, se repasa su situa-

cién financiera para establecer si la Ginica solucién a sus problemas financieros era la
bursatilizacién.

10. Entrevista de la autora, en mayo de 2004, con un ex director de ECOPETROL que solicité no
ser identificado.
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CUADRO 111
ECOPETROL. EVOLUCION DE LA INVERSION EN EXPLORACION, LA PERFORACION
DE POZOS, LAS RESERVAS ANADIDAS Y EL COSTO POR BARRIL Y POR POZO.
PROMEDIO ANUAL POR PERIODO

Periodo Eir;‘izisaifign Pozos | Reservas | Produccién | Tasa rep. In\é(e)lt‘zilzses
AsOC. Ecop. | Total A3 afadidas Aflo MM/B RESER. Barril* Pozo***

78 -89 1423 36,0 1784 | 405 2023 79,6 2639 2,0 4,5
90 - 94 2231 34,6 | 257,7 | 28,6 391,2 1613 2438 2,0 125
94-99 2457 423 | 288,0 | 14,2 73,6 2364 32,8 47 217
99 - 03 151,1 395 190,6 16,6 72,2 242,1 31,1 14 133
04 - 08 179,8 1432 | 3230 | 56,0 167,5 203,2 83,2 1,7 7,7
93 - 08 208,5 68,1 276,7 | 28,0 102,0 2196 493 29 16,1

* En 2007 incluye las inversiones de la ANH.

Délares por barril anadido.

*** Millones de délares.

Reservas afiadidas: millones de barriles.

Fuente: Calculos propios basados en AGENCIA NACIONAL DE HIDROCARBUROS. Cifras Estadisticas, consul-
tado en http://www.anh.gov.co/media/indicadores/indicadores_dic_08_web_1.xls y A. PUYANA (1997 y 2008).

V.1. Resultados operativos

A la vista de las relaciones financieras y presupuestales de ECOPETROL, sus finan-
zas eran sanas, como se deduce del Cuadro TI. La relacién de pasivos a activos (70%)
permite cuestionar los argumentos de su iliquidez. En el 2002 los costos operacionales
no rebasaban el 34% de los ingresos brutos y las utilidades brutas rondaban el 37%
de las entradas operacionales. En ese afio, las regalias mas los impuestos representaron
alrededor del 25% de las ventas brutas y el 37% de las operacionales. Las utilidades
después de estos pagos ascendian al 20% de los costos. Estas variables han evolucio-
nado, al impulso del crecimiento de los precios del petréleo, a una tasa anual prome-
dio del 33,7%, de suerte que entre 2002 y 2008 se triplicaron, mientras el volumen
producido se contrajo al 0,003 % anual (ver Cuadro 1v).

Este gran incremento de las cotizaciones —una verdadera bonanza externa— expli-
ca buena parte del salto de la utilidad neta y operacional, en vista de que los costos
fijos de exploracion y extraccién estaban dados y no tienen que crecer al ritmo de la
bonanza de precios. Por esta razén, la relacién de gastos operacionales a ingresos bru-
tos cay6 del 33% en el 2002 al 10% en el 2008. Los impuestos directos y los dividen-
dos crecieron unos pocos puntos por arriba de los precios y las inversiones en grado
significativo. Si bien las utilidades brutas ascendieron durante todo el periodo en revi-
sién entre el 2006 y el 2008, fue considerablemente menos que los precios y los ingre-
sos totales. Es interesante que la utilidad neta se expanda a mayor velocidad que la
operacional, tanto por el efecto de los precios como por la reduccién de los costos y
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la baja tasa de crecimiento de las regalias, casi en un 50% por debajo de los precios y
los ingresos brutos. Tanto las transferencias y los impuestos descendieron como por-
centaje del PIB.

CUADRO IV
ECOPETROL: EVOLUCION DE ALGUNAS RELACIONES FINANCIERAS. 2002-2008.
EN PESOS CONSTANTES DE 2008

Pesos constantes 2008 Unidad 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008
Petréleo crudo $US / barril 32,95 136,87 | 47,65 | 65,66 | 76,02 | 82,09 | 97,26
Ingresos operacionales BILLNS de pesos 14,06 | 15,40 | 16,57 | 18,66 | 21,24 | 24,43 | 34,66
Utilidad operacional BILLNS de pesos 3,06 | 4,03 | 489 | 542 | 550 | 9,61 | 12,70
Utilidad neta BILLNS de pesos 1,92 | 2,13 | 2,67 | 3,91 | 391 | 5,67 | 11,89
EBITDA (Utilidad Bruta) BILLNS de pesos 553 (599 | 7,22 | 824 | 9,44 [11,35 14,89
Activos BILLNS de pesos 35,02 135,10 | 35,29 | 39,37 | 48,64 | 52,62 | 49,79
Pasivos BILLNS de pesos 24,55 (23,04 [ 22,72 123,33 | 24,59 23,30 | 14,39
Ingresos totales BILLNS de pesos 14,98 116,20 | 17,21 [ 19,10 | 21,23 | 24,43 | 34,66
Gastos OPER y no OPER BILLNS de pesos 5,01 | 427 | 523 | 530 | 7,54 | 3,66 | 3,68
Impuestos directos BILLNS de pesos 141 | 0,94 | 134 | 134 | 1,73 | 2,06 | 4,48
Regalias distribuidas BILLNS de pesos 2,63 |29 | 327 | 349 | 432 3,92 | 533
Inversiones ECOPETROL BILLNS de pesos 2,01 | 242 | 359 | 3,62 | 3,25 | 4,89 | 10,18
Costos y gastos totales BILLNS de pesos 14,94 | 15,63 | 17,46 | 17,03 | 21,18 | 16,85 | 23,13
Dividendos BILLNS de pesos 1,58 [ 145 | 1,46 | 1,56 | 2,31 | 4,89 | 4,76
Transferencias BILLNS de pesos 559 | 545 | 582 | 6,48 | 8,53 |11,31| 13,39

Transferencias % del PIB 1,9 1,8 1,8 1,9 23 30 27
Total transferencias e impuestos % del PIB 27 | 25 25 | 26 | 30 | 36 | 298
Total transferencias e impuestos | % INGR. del gobierno | 18,0 | 16,5 | 16,0 | 16,1 | 16,9 | 18,8 | 17,37

Fuente: Célculos propios basados en ECOPETROL (2002-2008) y ANH (2002-2008).

V.2. Utilidades brutas y operacionales, regalias, impuestos y dividendos

Las modificaciones en las politicas cambiaron las relaciones entre, por una parte,
los impuestos y las regalias y, por la otra, las utilidades brutas y operacionales. Estos
cambios elevaron la renta que capta el sector privado y redujeron la que percibia el
gobierno, ver Cuadro 1I. La relacién de impuestos a utilidades brutas desciende del
73% al 37% en el 2008, por un menor crecimiento de los impuestos. Se modificé tam-
bién la relacién entre las regalias y la utilidad bruta, que descendi6 del 47 % en el 2002
al 36% en el 2008, ya que las regalias crecieron al 17% anual en esos afios (y a sélo
11% entre 2006-08).
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Los gravamenes, como porcentaje de los ingresos totales, crecieron del 9,4% al 13 %,
mientras las regalias registraron un descenso del 4%, lo que sugiere que se renuncia a
parte de la renta a cambio de los cdnones directos. Esta evolucion se constata por el
intenso descenso de las regalias y de la utilidad, de cerca del 130% a menos del 45%
entre el 2002 y el 2008 (ver Cuadro 111). Otro 4angulo para ver el sacrificio de renta es
comparar la evolucién de los dividendos con la de las regalias. Mientras los primeros
crecieron al 112% desde el 2006, las regalias lo hicieron al 11%; un ritmo inferior al
de los precios externos. Parte de los dividendos va a ECOPETROL y demds agencias publi-
cas que poseen acciones, otra parte a los inversionistas. Lamentablemente, de la infor-
macién presentada por ECOPETROL (Informe Anual 2008), no es clara la estructura de
la propiedad accionaria privada ni el destino de sus dividendos. Tampoco se dispuso
de informacion sobre el destino de los dividendos que reciben los entes publicos. Si
queda claro que se han elevado los dividendos. En el 2008 el valor del dividendo fue
de 150 pesos por accién (es decir, el 8,87 % del precio de la accién) y en el 2009 se ele-
v6 a 220 pesos por accion que equivale al 13% del costo de una accién.

V.3. Inversiones, ganancias, rendimientos

La relacién entre las inversiones y los ingresos operacionales es digna de un anali-
sis mas detallado que el que se presenta aqui, pues sugiere las prelaciones del cuerpo
de accionistas. En el 2002 las inversiones cubrieron casi una cuarta parte de los ingre-
sos operacionales. En ese afio se invirtié cerca del 93% de la utilidad operacional, el
36% de la utilidad bruta y el 104% de la utilidad después de impuestos y regalias. Asi
pues, la privatizacién para fortalecer las finanzas de la empresa y resolver una supues-
ta insolvencia y falta de recursos para invertir no se justifica a la luz de las relaciones
expuestas. Durante el periodo del 2006 al 2008, las inversiones se expandieron al 68%
anual, tasa sélo superada por las utilidades netas. Mientras se duplicé la relacién de las
inversiones como proporcion del ingreso total, éstas descendieron considerablemente,
como proporcion de las utilidades netas, quizds por el incremento de los dividendos.
No obstante si es de registrar el incremento de las inversiones, aunque éstas no fluye-
ron totalmente a la exploracién, como se vio en la seccién anterior.

Asi, los resultados financieros durante los periodos del 2002 al 2006 no expli-
can del todo la razén de la apertura y la venta de las acciones, salvo las estrategias de
tipo fiscal y politicas. En el primer caso, se trata de acopiar, de una sola vez, recur-
sos extraordinarios para abultar los ingresos fiscales. Esto con el fin de atender com-
promisos de deuda externa y las crecientes demandas de gasto, tales como el Plan
Colombia o los subsidios a los exportadores, para poder compensar la apreciacion
del peso sin elevar las tasas impositivas'’. En el segundo, se buscé abrir atin mas las

11. El gobierno colombiano ha dedicado toda la renta petrolera a financiar todo tipo de gastos,
menos la expansién o la renovacién de las reservas. Esta politica se mantiene, como lo prueban las
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compuertas a la inversion privada, en un sector que atin se mantenia al margen de la
politica de privatizacién iniciada a finales de la década de 1980. Del Cuadro 11 se des-
prende —ademas del descenso de las regalias como proporcién de las utilidades brutas
y netas, en relacién a los dividendos— que el monto de las regalias por barril cayé casi
en un 4%, mientras los dividendos por barril ascendieron al 33% anual.

V 4. Privatizacion y ganancias privadas

Para establecer los efectos de la operacién bursatil, es necesario considerar la tra-
yectoria del valor de las acciones en relacién al precio establecido por el gobierno,
ilustradas en el Cuadro 111. El gobierno opt6 por capitalizar a ECOPETROL mediante la
venta en la bolsa, el 27 de agosto del 2007, del 20% del patrimonio estatal petrolero,
con el argumento de acopiar los recursos necesarios para el Plan de Desarrollo
Empresarial. En los proximos cinco afios ECOPETROL requiere de Us$ 12.500 millo-
nes. Esto representa cerca de Us$ 2.500 millones por afio para consolidar la recupe-
racién de la actividad exploratoria, continuar el desarrollo de campos maduros y de
crudos pesados ademas de ampliar la capacidad de refinacion. Es evidente, del Cuadro
11, que desde el 2002 las utilidades brutas (EBITDA) de ECOPETROL se acercan a esa
cifra, y que en el 2006 superaron los 4.000 millones de délares. Por los cambios en la
legislacion, las utilidades después de los impuestos superaron en el 2006 a los Us$ 3.000
millones; es decir, cubren el 72% de la meta de inversién. Las regalias ascendieron a
Us$ 1.800 millones. Bastaria un ajuste en la tasa impositiva para financiar el total de
la inversién requerida.

Por otra parte, ECOPETROL tiene bonos de deuda publica (CETES) de largo plazo
por varios miles de millones de délares que le sirven de colateral de crédito. Si el pais
desea aumentar su demanda interna, el aporte fiscal y su presencia en el mercado esta-
dounidense, deberi adicionar reservas y expandir su produccién mas alld de las metas
expuestas por la ANH. Bajo estos supuestos, la ampliacién de la produccién y la repo-
sicién de reservas demandarian inversiones cercanas a los 5.500 millones de délares
anuales durante los cinco afios del plan de la empresa, asumiendo idénticos costos de
adicién de reservas a los experimentados durante el periodo 2004-2006 (ver Cuadro
11). Con recursos propios de la empresa, més las inversiones de las asociadas, es facti-
ble lograr esa meta. La produccién proyectada por los entes oficiales es menor, lo cual
sugiere que se sacrificarfan exportaciones o adquiririan reservas externas. En todo caso,
se limitaria el aporte del sector al balance externo y a las cuentas fiscales.

Quedan dos preguntas importantes por responder: ¢Se vendieron las acciones al
precio que representa el valor de la empresa? ¢Cual debe ser el destino de la capitali-
zacién? Todo parece indicar que las acciones se vendieron por debajo del precio que

declaraciones del 24 de julio de 2009, del ministro de Hacienda, Oscar Ivan Zuluaga. Ver E/ Espectador
del 24 de julio de 2009.
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corresponde al valor real de la empresa, lo que constituye un traslado encubierto del
patrimonio nacional a los compradores (ver Grafico vI)®.

La estrategia de capitalizacion se presentd al pablico. Asi se efectud, para crear un
sector capitalista popular, al limitar el ndmero de acciones por comprador y dar pre-
ferencia a los fondos de seguridad social y al sector solidario. No se puso ninguna con-
dicién sobre venta posterior de las acciones adquiridas. El valor de venta inicial de 1.690
pesos por accidn, registrado el 28 de noviembre del 2007, ascendi6 a 2.895 pesos, que
fue el precio maximo en julio del 2008. La tltima cotizacién disponible, correspondiente
al 20 de agosto del 2009, es de 2.730 pesos. La valorizacién de las acciones de ECOPE-
TROL se evidencia en el Grafico VI. La accién gané el 65% de su valor, es decir, se valo-
riz6 a una tasa del 2,93 % mensual.

GRAFICO VI
VALOR DE LAS ACCIONES DE ECOPETROL. NOVIEMBRE 2007 - AGOSTO 2009.
PESOS POR ACCION

214
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Fuente: Elaboracién propia basada en ECOPETROL. Consultado: enero 2008 y agosto 21 de 2009. En http:
//www.ecopetrol.com.co/historico.aspx.

Segtin Sarmiento (2007), con cotizaciones externas del crudo de Us$ 90/B, el cos-
te de contabilizacién del barril de reservas seria entre US$ 50 y US$ 65 y el valor de la
empresa ascenderia a unos US$ 45.000 millones, es decir, superior en un 50% al pre-
cio que sirvié de base para la privatizacién (Sarmiento, 2007b). El autor agrega que en
ese porcentaje se subvaloraron las acciones (Sarmiento, 2007b). Asf, el precio inicial de
la accién de 1.400 pesos gané el 50% en pocos dias; para el 11 de noviembre del 2007
se cotizaba en 2.010 pesos y en mayo del 2008 llegd a un precio récord de 2.900 pesos.

12. Ver E. SARMIENTO (2007a).
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El 26 de marzo del 2009, luego de la caida de los precios del crudo, la accién de
ECOPETROL se cotizd a 2.140 pesos y tenia una rentabilidad del 53 %, la mayor de todas
las empresas colombianas que cotizan en bolsa (ECOPETROL, 2009).

A mediados del 2009 se elevé el dividendo de 150 a 220 pesos lo que puede expli-
car el incremento del precio de la accién a pesar de la caida de los precios del crudo
desde finales del 2008. Vista estas ganancias y el descenso del peso de las regalias, no
es claro definir qué tanto se eleva el bienestar de la poblacién. El acelerado cambio de
propietario de millones de acciones pocos dias después de la inicial puesta en la bolsa,
parece corroborar que se trat6 de una transferencia masiva de riqueza nacional a manos
privadas. La rotacién de acciones ha sido intensa. Se han intercambiado siete veces, con-
siderando el nimero de acciones inicial y el nimero de las que se han intercambiado
desde noviembre del 2007.

VI. CONCLUSIONES

La trayectoria de la politica petrolera colombiana constituye un valioso ejemplo
de ejercicios equivocados de valoracién de un patrimonio nacional ignorando las con-
diciones internacionales. La utopia de que Colombia tenia recursos ingentes y poder
de mercado duré por casi todo el siglo xX. Este mito ignoré los factores geopoliticos
y la politica de valorizacién del crudo de la OPEP la cual permitié las inversiones en
Colombia. Hoy se regresa al esquema de las concesiones y a una apertura al capital
privado. Esto cuando mundialmente las empresas petroleras piblicas se fortalecen por
la bonanza de precios.

Los argumentos a favor de esta tltima estrategia no son convincentes y ocultan las
verdaderas razones. La empresa nunca estuvo quebrada sino que siempre generé los
recursos suficientes para financiar sus planes de expansién y renovacién o adquisicién
de reservas. Las utilidades antes de impuestos fueron siempre elevadas y suficientes para
acometer las inversiones requeridas para mantener la vida Gtil de las reservas. Sin embar-
g0, la renta petrolera absorbi6 la totalidad de las utilidades y no dejé a la empresa fon-
dos financieros para invertir en la reposicién de las reservas extraidas, mucho menos
para ampliar la capacidad productiva. Durante la vigencia de las diferentes modalida-
des de contratos de asociacién del periodo 1970-2004, no se permitieron las inversio-
nes directas de ECOPETROL —mds por razones ideoldgicas que de eficiencia empresarial—
lo cual no permitié abatir el riesgo geolégico. Una vez tomada la decisién de privati-
zar si se elevaron las inversiones directas de la empresa estatal con lo cual se estimula-
ron las de las asociadas y se ampli6 el patrimonio a vender.

A la fecha no se ven resultados muy alentadores en términos de renovacién de reser-
vas y de abatimiento de costos. No es claro si esta nueva estrategia lograra asegurar el
abastecimiento nacional de crudo y gas, o si éste requiera comprar reservas en el extran-
jero y elevar las importaciones. Si se evidencia, en primer lugar, que la estrategia de
venta de acciones permitié inmediatas y elevadas ganancias bursitiles. Se registrd tam-
bién el ascenso de los dividendos distribuidos, el descenso de las regalias y de otros
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tributos, tanto en relacion con las utilidades antes y después de impuestos, al tiempo
que hubo una disminucidn relativa de las inversiones. Si bien ha crecido la capitaliza-
cién de ECOPETROL, ha caido la de las empresas asociadas, de suerte que no ha creci-
do al ritmo esperado el monto de los recursos destinados a exploracion.

La experiencia colombiana presentada da pistas ttiles sobre el manejo de los recur-
sos petroleros y sobre la racionalidad de las politicas instrumentadas durante més de
medio siglo. Ilustra las restricciones externas e internas que limitan el margen de liber-
tad de los gobiernos en el disefio de la politica petrolera y fiscal, sefialan ademas las
razones de las decisiones de privatizacion, detrds de las cuales no siempre estd la ren-
tabilidad de la empresa ni el mejor uso del patrimonio nacional. En las privatizacio-
nes hay fuertes elementos de economia politica y deben ser analizadas también desde
esta optica.
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