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Resumen ejecutivo

El presente trabajo consiste en un estudio de competitividad relativa respecto de
algunos crudos representativos de los paises de la region andina. Para su elabora-
cion se realizé un andlisis del entorno petrolero y se desarrollaron tres escenarios
de precios posibles para el mediano plazo (2006-2010). Luego se seleccionaron
los crudos a evaluar, los mercados naturales para cada uno y aquellos que compi-
ten por participacion en los mercados de Estados Unidos con los crudos latinoa-
mericanos. Finalmente, se calcularon precios de mercado prondstico competitivos
con el nivel de precios proyectado para los tres escenarios.

A partir de estos precios de mercado prondstico y de los costos estimados de ex-
ploracién, desarrollo, produccion y transporte se calculé la renta maxima a la
que cada pais puede aspirar por sus crudos.

Los escenarios desarrollados contemplan diferentes niveles de crecimiento de la
demanda de hidrocarburos, entre 1,8% y 2,2%. En el escenario de demanda alta
se proyecta un precio promedio para el crudo West Texas Intermediate (WTI) de
62 USD/B (ddlares estadounidenses por barril de petréleo) y de 47 USD/B para
el Maya, mientras que en el escenario de demanda baja los precios son de 48
USD/B y 36 USD/B , respectivamente.

Los resultados del estudio ofrecen prondsticos de precios altos para los crudos
evaluados y para los hidrocarburos en general, aun cuando el suministro y la de-
manda de hidrocarburos se perciben en equilibrio. Esto se debe en gran medida
a que la capacidad de produccién y refinacién en el corto plazo estdn prictica-
mente copadas y que no existe flexibilidad para responder a interrupciones en el
suministro de hidrocarburos por eventualidades operacionales y politicas. Esta si-
tuacién presiona los precios al alza.

El andlisis de competitividad efectuado en este estudio corrobora que la compe-
titividad de los crudos —el precio al cual deben venderse para competir con las

1 Consultor. Correo electronico: pachecola@gmail.com
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otras alternativas de suministro del mercado— depende mucho de su calidad, ubi-
cacion geogréfica y limitaciones operacionales.

La renta maxima —calculada a partir de los precios de mercado prondstico y de
los estimados de costos de exploracidn, desarrollo, produccion y transporte—
arroja que con los altos precios que se proyectan para el mediano plazo la inver-
sién en exploracion y produccién se ve favorecida, incluso en las dreas més cos-
tosas, con cifras de mds de 20 USD/B antes de impuestos. Sin embargo, este
estudio no contempla un anélisis de riesgo que incorpore a estas economias los
elementos de inestabilidad politica y baja operatividad que presentan algunos de
los paises evaluados. Este andlisis es fundamental para la evaluacién econémica
de proyectos de inversion en esos paises.

Introduccion

Aunque hoy el entorno de precios altos de la energia reduzca las ventajas intui-
tivas de la cercania geografica con el principal mercado del mundo, se hace ne-
cesario entender la competitividad relativa de los crudos producidos en el
hemisferio. En este trabajo, se discuten los resultados del anélisis de competiti-
vidad realizado para crudos representativos para 5 paises (Bolivia, Colombia,
Ecuador, Perd y Venezuela) de la region andina. El estudio se concentra en cru-
dos ya que, a excepcion de Venezuela, los paises de Latinoamérica no cuentan,
de forma significativa y continua, con excedentes de productos del petréleo para
exportacion.

Analisis de entorno y escenarios

Se llevé a cabo un andlisis macro del entorno petrolero a fin de desarrollar tres
escenarios posibles de precios para el mediano plazo. Este estudio fue realizado
durante el primer semestre de 2005, de manera que las cifras del mercado petro-
lero que en el momento se usaron han sido superadas por la realidad. En todo
caso, los autores consideraron impractico rehacer todo el andlisis del mercado, ya
que los hechos fundamentales han variado poco. Por tanto, aqui solo se presenta
un resumen de la situacién de mercado petrolero, suficiente para poner en con-
texto el resto del trabajo.

Identificacion de competidores y oportunidades potenciales

Se identificaron los mercados naturales dentro de Estados Unidos por drea geo-
gréfica para cada uno de los paises analizados, asi como los crudos competidores
en cada uno de los mercados. Para cada pais se seleccionaron como referencia los
crudos con mayores ventas y mayor cotizacién del mercado.
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Determinacion de precios de mercado. Analisis de competitividad

En funcién de informacion histérica y simulaciones del valor de estos crudos en
términos de productos en el mercado de Estados Unidos, se calcularon las dife-
rencias de precios para cada uno en sus respectivos mercados.

Analisis de renta maxima

Utilizando los precios de mercado determinados en el punto anterior y cifras es-
timadas de costos de exploracidn, desarrollo, produccion y transporte se calculd
la renta maxima a la que cada pais puede aspirar por sus crudos.

Entorno petrolero
Analisis del entorno petrolero y escenarios

Los precios en el mercado petrolero se apoyan sobre los principios fundamenta-
les de la demanda y suministro, llamados fundamentals. Durante los dltimos cua-
tro aflos, los precios de los crudos y sus productos aumentaron y han estado
sometidos a una creciente volatilidad. Buena parte de este histérico incremento
se debio a las variaciones en los fundamentals: demanda mds alta que el pronds-
tico, control de la produccién por parte de la Organizacién de Paises Exportado-
res de Petréleo (OPEP) y, en consecuencia, bajos inventarios. También han
intervenido factores no fundamentales, como problemas politicos en los paises
productores y debilidad del délar estadounidense, que disminuyé el poder de
compra de esos paises.

No obstante, durante el periodo —con precios por encima de los 60 USD/B3- los
analistas coincidieron en que la explicacion de ese nivel de precios no se relacio-
naba con los principios fundamentales ni con estimados sustentables, sino con ex-
pectativas respecto de lo que podia pasar con esos fundamentals. El hecho es que
en el mercado existe incertidumbre y ésta genera una prima sobre los precios ac-
tuales. Como en el mercado de bonos es natural que el mercado cargue una prima
por riesgo. Sin embargo, después de mas de tres afios de precios altos y continuo
crecimiento en la demanda, los analistas han empezado a coincidir en torno a un
nuevo paradigma: migracién de los precios hacia nuevos niveles.

Demanda
La demanda mundial de hidrocarburos contintia creciendo, aunque a un ritmo
inferior a la registrada durante 2004. Segtin la AIE*, ésta fue de 2,9%, frente a

3 Un barril equivale a 42 galones americanos.
4 Agencia Internacional de Energia. Reporte de junio de 2007.
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1,7% de 2005 y a 0,9% de 2006. Las altas estimaciones iniciales —debido al ré-
cord histérico de 2004— fueron corregidos con el paso del tiempo. Los cambios
en los estimados de demanda de China, Estados Unidos, India y Japén influye-
ron en todas estas estimaciones iniciales y en sus correcciones posteriores.

En cuanto a la demanda incremental, China ha sido el actor mds importante. En
2006, creci6 464 mbd y la expectativa es que durante 2007 el crecimiento sea de
unos 436 mbd.

Hasta ahora, la demanda ha sido ineldstica al aumento de precios y existen pocas
razones para creer que en los siguientes dos o tres afios sea diferente. A pesar de
los altos precios registrados durante los dltimos afios, hemos observado creci-
mientos superiores al 2%.

El robusto crecimiento econdmico mundial ha continuado en los dos dltimos
aflos (2005-2006) con precios entre 55 y 66 USD/B, aun cuando el petréleo jue-
gue hoy un rol menos importante en las economias que durante la década de los
setenta.

Los reportes de demanda y las estimaciones de demanda futura siguen bajo ob-
servacion debido a su volatilidad y a las discrepancias entre diferentes fuentes.
Estas diferencias afectan la percepcion del balance oferta—demanda, lo que con-
tribuye a la volatilidad en los precios.

Suministro

En cuanto al suministro de hidrocarburos, las estimaciones de diferentes fuentes
sefialan un crecimiento de la produccién no OPEPS de entre 700 mil y un mill6n
de barriles por dia. Los paises que mds han contribuido al incremento de la pro-
duccién son Rusia y Azerbaiydn con aumentos anuales de unos 500 mbd, y Africa
con aumentos de 300 mbd durante 2005 y 2006. También destacan los incremen-
tos previstos en Canadd y Brasil, que contribuyeron a que la region americana au-
mentase su produccion en unos 200 mbd. No obstante, los estimados podrian
verse afectados por una menor produccién debido a la falta de inversiones y a la
declinacion de las cuencas maduras.

Desde el tltimo trimestre de 2006 hasta el primer trimestre de 2007, la produc-
cion de la OPEP —excluyendo a Angola— cayé en 600 mbd, como resultado de su
estrategia de reducir el crecimiento de los inventarios globales. Las inestabilida-

5 Paises no OPEP: son todos aquellos productores no pertenecientes a la OPEP.
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des politicas (p.e., Nigeria) continuardn teniendo un impacto importante en los
niveles de suministro al mercado, sobre todo del crudo liviano.

En los afios por venir se espera que la OPEP incremente su produccion para sa-
tisfacer la demanda, ya que esta dltima pronto sobrepasard la capacidad de los
paises no OPEP.

Hasta mayo de 2007, la produccién promedio de la OPEP era de 30,03 mmbd de
crudo, lo que implica una reduccién de casi un millén de barriles diarios respecto
al promedio de 2005.

Si las cifras reportadas hoy estdn ajustadas a la realidad y responden a los prin-
cipios fundamentales del mercado, no deberian existir problemas de escasez de
crudo y, por consiguiente, no tendria que haber una presion extraordinaria al alza
en los precios. Ademds, la capacidad de produccién sostenible de la OPEP para
junio de 2007 se estimé en 31,7 mmbd, un nivel cémodo para manejar los picos
de demanda estacional.

Sin embargo, uno de los mayores problemas que afronta el mercado energético
es que la capacidad de produccién ociosa de la OPEP, garante de la estabilidad
del mercado, sigue estando por debajo de sus niveles histéricos a pesar de su re-
cuperacién reciente.

Por otro lado, la inversién en desarrollo de capacidad de produccién adicional con-
tinda, paraddjicamente, en niveles relativamente bajos. De igual manera, la capaci-
dad de refinacién mundial esta casi saturada. En la actualidad, los altos precios del
petréleo responden a la percepcién de que no existe capacidad de produccién y re-
finacion disponible para cubrir la oferta de petrdleo en caso de cualquier situacion
de interrupcién de suministro o de declinacién de inventarios.

Balance demanda—suministro

Una vez analizadas las cifras publicas se puede concluir que no existe escasez real
de crudo sino una percepcién de escasez debido a la reduccién de la capacidad
de produccién disponible de la OPEP y a potenciales conflictos politicos que po-
drfan ocasionar interrupcién del suministro a corto y largo plazo.

De lo anterior es posible concluir que los elementos fundamentales del balance
oferta y demanda de hidrocarburos no soportan precios mayores a los actuales en

el mediano plazo.

Los niveles de precios actuales y los pronésticos de precios de diversas fuentes
responden en general a:

* Amenazas de interrupcién de suministro por razones politicas.
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* Baja capacidad de produccién disponible para ofrecer volumen incremental
de crudo ante cualquier amenaza, fundada o infundada, de interrupcién de su-
ministro.

* Agotamiento de la capacidad de refinacion de Estados Unidos, que encarece los
precios de los productos, lo que a su vez arrastra los precios de los crudos.

e Existencia de “manipulaciones especulativas” para impulsar precios al alza.

Perspectivas de mercado. Escenarios 2007-2010

El precio promedio del petrdleo para el afio 2007 estaba por encima de los 60
USD/B, y los prondsticos lo sitiian por encima de ese valor para el aflo préximo.
Los precios permanecen sensibles a cualquier percepcion de escasez de suminis-
tro en el mercado petrolero y esto causa que, en promedio, los crudos contintien
al alza.

Varios factores sustentan estas expectativas:

Crecimiento de la demanda

Se estima® que la demanda mundial crecerd en 2008 entre 1,4 y 1,8 mmbd por
afio. Hay que destacar que China, India y Estados Unidos son los lideres en cre-
cimiento de la demanda: durante los tltimos diez afios han sido los responsables
de mas del 50% de la misma. En resumen, el crecimiento estimado de la de-
manda para el periodo 2007-2010 se sitda entre 1,8% y 2,2% por afio.

Suministro

Se espera que el suministro de los paises no OPEP mds los suministros no con-
vencionales y los Liquidos del Gas Natural (LGN)’de 1la OPEP crezcan 600 mbd
en 2007 y 1,8 mmbd en 2008. Estos crecimientos estdn liderados por el Norte de
Africa, Brasil, Canad4 y Rusia.

A partir de 2007 se estima un crecimiento de la produccién no OPEP del 2%
anual (1,1-1,2 mmbd), lo que se sustenta en posibles incentivos para inversiones
dirigidas a aumentar la capacidad de produccién de los campos existentes y de
los suministros no convencionales. Ademads, se espera que la produccién de Rusia
restablezca su nivel de crecimiento.

Para la demanda esperada y con un crecimiento de la produccién no OPEP como
el sefialado arriba, una produccién OPEP de 32 mmbd es suficiente para mante-

6 Energy Administration Agency, junio 2007.
7 LGN: Liquidos del Gas Natural. En inglés se abrevia NGL. Son hidrocarburos liquidos o licuados producidos en la

manufactura, estabilizacion y purificacion del gas natural.



Andlisis de las ventajas comparativas y potencial del mercado de hidrocarburos

ner el balance en positivo. Este nivel es alcanzable con incrementos de produc-
cion de Arabia Saudita, Irdn y Kuwait.

Inventarios

Los inventarios de los paises de la Organizacion para la Cooperacién y Desarro-
llo Econémico (OECD, por sus siglas en inglés) han crecido en términos volu-
métricos y en términos de dias de suministro. En dias de consumo los inventarios
estdn mads altos que en 2003 y 2004, y en volumen superan los de los tres afios
precedentes. Esto parece contradecir el argumento de que los precios altos estan
relacionados con bajos inventarios. Sin embargo, es importante mencionar que
pareciera haber sefiales de un cambio en esta tendencia.

En cuanto a Estados Unidos, incluido en la OECD, la comparacién de inventa-
rios de 2005 con los histéricos es igual a la descrita para la OECD. Pese a estos
niveles, el mercado reacciona ante cualquier baja semanal en inventarios de ga-
solina y destilados reportados por la AIE. El argumento es que con la utilizacién
de més del 94% de la capacidad de refinacion es factible que cualquier interrup-
cion en las operaciones de las refinerias impacte el suministro de productos y
que los precios reaccionen en consecuencia. Asimismo, hay que destacar que la
expectativa de futuros precios altos proporciona un incentivo financiero a la cons-
truccién de inventarios.

Escenarios

Los elementos anteriores, conocidos como principios fundamentales del mer-
cado, indican que la demanda serd satisfecha para el periodo 2007-2010. Sin
embargo, los elementos especulativos también estardn presentes e influirdn en los
niveles de precios futuros.

Cualquier prondstico de precios es fragil debido a las multiples variables y su
dinamica. No obstante, hemos desarrollado tres escenarios volumétricos basa-
dos en principios fundamentales, especificamente enfocados en variaciones de los
prondsticos de demanda.

En el Gréfico 1 y el Cuadro 2 (ver p. 76 y 77), se muestran los precios de crudos
y productos marcadores® para cada uno de estos escenarios, el precio del crudo
WTI de mercado reportado por Platts® para el periodo 1996—septiembre 2005
(nominal-no ajustado por inflacién) y los precios prondsticos para cada escena-
rio desarrollado.

8 Crudos y productos marcadores son aquellos que reportan cotizaciones diarias en el mercado de fuentes internacionalmente
reconocidas, y que se utilizan frecuentemente como referencia al momento de calcular el valor comercial de las corrientes.

9 Platts es una fuente de informacién de energia internacionalmente reconocida.
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Cuadro 1 Escenarios volumétricos

Escenario demanda alta

Demanda: incremento anual promedio de 1,9 mmbd = 2,2%
Suministro no OPEP: incremento anual promedio de 1,2 mmbd = 2%
OPEP méaxima capacidad = 32 mmbd — estimado minimo a partir de 2006 (Fuente: IEA)

Escenario demanda intermedia

Demanda: incremento anual promedio de 1,75 mmbd = 2,0%
Suministro no OPEP: incremento anual promedio de 1,2 mmbd =2,0%
OPEP méaxima capacidad = 32 mmbd - estimado minimo a partir de 2006 (Fuente: IEA)

Escenario demanda baja

Demanda: incremento anual promedio de 1,65 mmbd = 1,8%
Suministro no OPEP: incremento anual promedio de 1,2 mmbd =2,0%
OPEP maxima capacidad = 32 mmbd - estimado minimo a partir de 2006 (Fuente: IEA)

Fuente: elaboracién propia.
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Identificacion de competidores y oportunidades potenciales

Analisis de mercado. Importaciones de crudo de Estados Unidos

Para identificar los principales competidores de los crudos producidos por los
paises de Latinoamérica en el mercado de Estados Unidos, se revisaron las cifras
de importaciones de crudos de ese pais para los dltimos afios.

Se encontré que cerca del 70% del total de importaciones de crudo de Estados
Unidos proviene de cinco paises: Arabia Saudita, Canadd, México, Nigeria y Ve-
nezuela. Con la excepcion de Venezuela, los paises de la region andina y Latino-
américa, en general, no tienen una participacion significativa en el mercado de
crudos y productos refinados. Como referencia, en el Cuadro 3 se muestran las ci-
fras de importaciones de crudo de Estados Unidos correspondientes a 2004. En el
Cuadro 4 y en el Cuadro 5 se muestran el origen de las importaciones y las cali-
dades de los crudos mayormente importados a Estados Unidos, respectivamente.

cuadro 3 Importaciones de crudos EEUU (Promedio 2004)

mbd Total Porcentaje
México 1.603 15,9%
Arabia Saudita 1.499 14,9%
Canada 1.360 13,5%
Venezuela 1.300 12,9%
Nigeria 1.082 10,8%
Irak 657 6,5%
Angola 307 3,0%
Reino Unido 240 2,4%
Kuwait 237 2,4%
Ecuador 233 2,3%
Algeria 224 2,2%
Otros 1.327 13,2%
Total 10.068 100,0%

Fuente: Energy Information Administration (EIA) from EIA 814 - monthly imports.
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cuadro 4 Origen de las principales importaciones de crudo a EEUU (mbd)

Pais USGC USEC uswc Midwest Total
Argelia 156 35 0 33 224
Angola 100 158 19 29 306
Arabia Saudita 916 174 256 154 1.500
Argentina 8 0 51 0 59
Australia 8 0 20 1 29
Brasil 21 22 5 3 51
Brunei 0 0 15 0 15
Canada 18 198 87 1.057 1.360
China 0 0 14 0 14
Colombia 86 8 1 37 142
Ecuador 69 18 139 7 233
Gabdn 47 94 0 1 142
Indonesia 0 0 34 0 34
Irak 433 0 157 67 657
Kuwait 205 0 3 29 237
Malasia 3 0 15 0 18
México 1.515 42 39 7 1.603
Nigeria 568 435 3 76 1.082
Noruega 37 89 3 15 144
Omén 0 0 10 0 10
Pert 0 0 1 0 1
Rusia 1M 26 0 21 158
Reino Unido 119 83 1 38 241
Trinidad y Tobago 49 0 0 0 49
Venezuela 1.165 119 3 13 1.300

Fuente: Energy Information Administration (EIA).

cuadro 5 Calidades de los principales crudos importados a EEUU

Origen Crudo API Porcentaje azufre
Arabia Saudita Arabe liviano 34,00 1,78%
Arabia Saudita Arabe pesado 28,70 2,79%
Argentina Medanito 35,10 0,43%
Argentina Escalante 24,10 0,19%

Contintia
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Continuacién
Mbd Total API Porcentaje de azufre
Brasil Marlim 20,00 0,70%
Canada Lloydminster 22,00 2,20%
Colombia Cusiana 36,30 0,25%
Colombia Vasconia 25,30 0,81%
Ecuador Oriente 24,80 1,02%
EEUU WTI 39,60 0,24%
Irak Basrah 33,70 1,95%
México Maya 21,80 3,33%
Nigeria Bonny light 35,40 0,14%
Per( Loreto 20,00 1,20%
Venezuela Santa Barbara 37,70 0,54%
Venezuela Mesa 30,00 1,01%
Venezuela Merey 16,00 2,49%
Venezuela Sintético liviano 32,00 0,07%

Fuente:informacién de productores.

De igual manera, se realiz6 un andlisis de las importaciones de Estados Unidos
por Petroleum Administration for Defense Districts (PADD) (ver Grafico 2), con
el objeto de identificar el drea geografica del pais que recibe mds importaciones.

Grafico 2 M América Latina M Este de Asia W OCDE
y el Caribe
Mapa
EEUU-PADD's

PADD 4: Montanas Rocallosas/Rocosas

PADD 2: Medio Oeste
lt PADD 3:Costa del Golfo
2 “_‘

PADD 5:Costa Oeste .

PADD 1:Costa Este

Fuente: http://www.energy.ca.gov/gasoline/map_eia_padds.html|
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Se encontré que el mayor volumen de importaciones de crudos se concentra en
el PADD 3-Costa del Golfo (ver Grafico 3). En 2004, este mercado representd
aproximadamente un 57% del total de crudos importados. Durante el primer se-
mestre de 2005, el comportamiento fue similar al del afio anterior.

Las principales fuentes de importacion para cada una de estas dreas geograficas
(PADD) varia de acuerdo a las ventajas comparativas de cada una de las fuentes
de suministro, entre las que se incluyen su ubicacién geografica respecto de estos
mercados y la calidad de los crudos.

W PADD ® PADD1 PADD2 ' PADD4y 5

Fuente: Energy Information Administration (EIA).

El Cuadro 6 (ver p. 82) presenta los principales paises exportadores de crudo a
Estados Unidos.

México y Venezuela son los principales proveedores del mercado del PADD
3—Costa del Golfo. En esa zona las refinerias se adecuaron a las calidades de los
crudos que producen estos paises —pesados y con alto contenido de azufre—, como
consecuencia de los grandes volimenes disponibles y de las ventajas geografi-
cas que presentan.

Canada es el principal abastecedor de importaciones para el PADD 2-Medio
Oeste, donde el crudo llega al drea de las refinerias por oleoductos. Este pais es el
segundo suplidor del PADD 1-Costa Este, gracias a su cercania con ese mercado.

Arabia Saudita aparece dentro de los primeros proveedores de todos los merca-
dos de Estados Unidos, debido a su alto volumen disponible para exportacién y
a que la calidad de sus crudos es menos restrictiva que las de los crudos de Mé-

Gréfico 3
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xico y Venezuela, por lo que pueden procesarse en refinerias menos complejas
de las costas este y oeste de Estados Unidos.

Los crudos nigerianos son muy competitivos en el PADD 1-Costa Este, donde
las refinerias son menos complejas y exigen en su mayoria una alimentacion de
crudos livianos y con bajo contenido de azufre, como los producidos por el pais
africano.

Ecuador aparece como tercer exportador de volumen de crudo al PADD 5-Costa
Oeste. Por su ubicacién geogrifica —tiene salida de crudos por el Océano Paci-
fico— Ecuador es mds competitivo en ese mercado que otros proveedores de La-
tinoamérica, Canadd y Africa.

cuadro 6 Principales exportaciones a EEUU segtin area geografica

Costa Oeste de EEUU Medio Oeste de EEUU

mbd Porcentaje mbd Porcentaje

del total del total
México 1.515 26,2% Nigeria 435 24,6%
Venezuela 1.165 20,1% Canada 198 11,2%
Arabia Saudita 916 15,8% Arabia Saudita 174 9,8%
Nigeria 568 9,8% Angola 158 9,0%
Irak 433 7,5% Venezuela 119 6,7%
Otros 1.187 20,5% Otros 683 38,7%
Arabia Saudita 256 27,5% Canada 1.057 66,5%
Irak 157 16,9% Arabia Saudita 154 9,7%
Ecuador 139 14,9% Nigeria 76 4,8%
Canada 87 9,4% [rak 67 4.2%
Otros 290 31,.2% Otros 236 14,8%

Fuente: Energy Information Administration (EIA).

Resumen de aspectos relevantes por pais

Region andina
A continuacién presentamos un resumen de los aspectos mas relevantes en el
area del petrdleo para los paises de la region andina.

Venezuela

Venezuela posee 77 mil millones de barriles (mmmb) de reservas probadas de
crudos convencionales. Ademds, cuenta con grandes reservas no probadas de
crudos extra—pesados y betumen en la Faja Petrolifera del Orinoco, las que no se
incluyen en esta cifra (aproximadamente 270.000 mmb).
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Es dificil estimar el nivel actual de produccién de Venezuela, ya que existen di-
ferencias entre las cifras reportadas por fuentes gubernamentales y analistas in-
dependientes. Por una parte, el Gobierno Bolivariano de Venezuela reporta una
produccion de 3,1 mmbd en 2004, mientras que la mayoria de los analistas inde-
pendientes sefiala 2,5-2,6 mmbd.

Venezuela es el quinto exportador de crudo del mundo y vende cerca del 60% de
su produccioén a Estados Unidos.

Venezuela nacionalizé su industria petrolera en 1975, cuando creé la compaiiia es-
tatal Petrdleos de Venezuela (Pdvsa) para manejar las operaciones petroleras y de gas
del pais. En los afios noventa, este pais abri6 la industria petrolera a la inversion ex-
tranjera con la llamada estrategia de apertura petrolera, que permitié la creaciéon de
32 convenios operativos con compaiiias extranjeras. Finalmente, establecié cuatro
asociaciones estratégicas con compaiifas foraneas para el desarrollo de las reservas
de la Faja del Orinoco, que convierten el crudo de aproximadamente 9° API'’en un
crudo sintético mas liviano y dulce que puede ser comercializado.

Cuadro 7 Asociaciones estratégicas en la Faja del Orinoco

Proyecto Petrozuata Cerro Negro Sincor Hamaca

(nuevo nombre) (Junin) (Carabobo) (Boyaca) (Ayacucho)
Pdvsa (49,9) Pdvsa (41,67) Pdvsa (38) Pdvsa (30)

Socios (%) Conoco Phillips Exxon Mobil (41,67) Total (47) ~ Conoco Phillips (40)

(50,1) BP (16,66) Statoil (15) Chevron (30)

Fecha de inicio oct. 98 nov. 99 dic. 00 oct. 01

Produccion de

crudo extra—pesado  120.000; 9,3° 120.000; 8,5°  200.000; 8-8,5° 190.000; 8,7°

(bld; API)

Produccion 104.000; 19-25° 105.000;16°  180.000; 32° 180.000; 26°

sintético (b/d; API)

Fuente: Petroleos de Venezuela, S.A. (Pdvsa).

La produccién de Venezuela es, principalmente, de crudos pesados y de alto con-
tenido de azufre, transportados a través de redes de oleoductos desde los campos
de produccidén hacia las refinerfas y terminales de exportacion.

10 API es un parametro internacional del Instituto Americano del Petréleo, que se utiliza para diferenciar las calidades de los
crudos. (http://www.imp.mx/petroleo/tipos.htm)

83



84|

Hacia la integracion energética hemisférica

Grafico 4
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Puerto La Cruz

M Area de explotacion <> Oleoducto @ Terminal de exportacién de crudo

Fuente: www.mipunto.com/venezuelavirtual

Es importante destacar que, desde la realizacion de esta investigacion, Venezuela ha
llevado a cabo cambios notorios en su relacién con las compafifas privadas que rea-
lizan operaciones en su territorio. Durante 2006, los convenios operativos fueron
migrados a empresas mixtas, transformando la relacién de contratista en una de aso-
ciacién con Pdvsa, y manteniendo una mayoria en las acciones de esas nuevas em-
presas. De igual manera, durante la primera mitad de 2007, las empresas mixtas de
las asociaciones estratégicas de la Faja y los contratos de exploracién a riesgo fue-
ron obligadas a ceder parte de su participacién en los proyectos, de manera que
Pdvsa retuviera una mayoria de al menos 60% de la participacion accionaria.

Identificacion de competidores y oportunidades potenciales

Por otra parte, las exportaciones de crudo desde Venezuela tienen como destino
mds favorable el PADD 3—Costa del Golfo, donde Pdvsa se posicioné en los tl-
timos afios entre los cuatro proveedores principales de Estados Unidos, junto a
Arabia Saudita, Canadd y México.

Aproximadamente el 80%—85% del crudo venezolano para exportacion se des-
tina a Estados Unidos, tanto a refinerias propiedad de Pdvsa como a aquellas
donde tiene participacion. El volumen disponible de crudos convencionales de
Venezuela, luego de cubrir los requerimientos de las refinerias o empresas par-
ticipadas de Pdvsa en el exterior, compite principalmente en los mercados del
Golfo y la Costa Este de Estados Unidos, para posicionarse en refinerias con es-
quemas de conversion sencilla.



Andlisis de las ventajas comparativas y potencial del mercado de hidrocarburos

B PADD1 © PADD2 M PADD3 PADD 5

Fuente: Energy Information Administration (EIA)

El crudo mads liviano y de menor contenido de azufre (Santa Barbara 37,7° API
y 0,54% de azufre) se destina al mercado de la Costa Este de Estados Unidos. El
crudo liviano tipo mesa (30° APl y 1,01% de azufre) compite en la costa del
Golfo, basicamente con crudos de Irak, ya que su contenido de azufre es mayor
al de los crudos drabes livianos, nigerianos y otros de Latinoamérica.

El crudo pesado de Venezuela tiene un alto contenido de azufre, por lo que com-
pite principalmente con el crudo mexicano Maya, de similar calidad. El crudo sin-
tético compite en los diferentes mercados y en las refinerias adecuadas para su
procesamiento, y desplaza a los crudos convencionales.

Bolivia

Bolivia posee reservas probadas de 440 millones de barriles y una produccion de
unos 42 mbd de crudo. La mayor parte del crudo producido se consume, excepto
unos 6 mbd que se exportan a Chile via oleoducto. Bolivia es un importador neto
de crudos.

La privatizacion de la industria de hidrocarburos de Bolivia comenzé en 1994.
La compaiiia estatal Yacimientos Petroliferos Fiscales Bolivianos (YPFB), pas6
a administrar los negocios internacionales y los contratos con compaiiias extran-
jeras, y el gobierno cre6 una Superintendencia de Hidrocarburos para regular la
industria de petrdleo y gas del pais.

En mayo de 2006, ya finalizado el estudio, el Gobierno boliviano anuncié la na-
cionalizacién de la industria de los hidrocarburos en la nacién del altiplano.

Gréfico §

Exportaciones
de Venezuela a
EEUU en 2004
(mbd)



Hacia la integracion energética hemisférica

Colombia

Colombia posee 1.540 millones de barriles en reservas probadas de crudo, lo que
la posiciona como el quinto proveedor de Latinoamérica. Las reservas, al igual
que la produccién, han venido declinando en los ultimos afios, por lo que en el
mediano plazo puede convertirse en importador neto de petréleo y derivados.

La Empresa Colombiana de Petrdleos nacié entre 1948 y 1951. En 1970, adopt6
su primer estatuto organico, lo que ratificé su naturaleza de empresa industrial y
comercial del Estado, vinculada al Ministerio de Minas y Energfa. La vigilancia
fiscal de la empresa es ejercida por la Contraloria General de la Reptiblica.

En 2003, el Gobierno colombiano la reestructurd con el objetivo de internacio-
nalizarla y hacerla mds competitiva en el marco de la industria mundial de hidro-
carburos. Asi, modificé su estructura orgénica y la convirtié en Ecopetrol S.A.,
una sociedad publica con acciones 100% propiedad del Estado.

Con la transformacién de la Empresa Colombiana de Petréleos en la nueva Eco-
petrol S.A., la compaiifa se liber6 de las funciones del Estado como administra-
dor del recurso petrolero. Para realizar esta funcion se cre6 la ANH.

Desde 1999, el Gobierno de Colombia viene tomando medidas para atraer la
inversion extranjera, tales como permitir que compaiifas del exterior posean
hasta el 100% de negocios o establecer una menor regalia'! para proyectos en el
area. Esto ha forzado a Ecopetrol a competir con los operadores privados: British
Petroleum, Occidental, Petrotesting Colombia, Petrobras, Canada’s Nexen 'y
Canada’s Petrobank Energy and Resources. Ademds, la mejorfa en las condicio-
nes de seguridad de Colombia ha contribuido significativamente a atraer la in-
versién externa.

Colombia posee numerosos campos pequeiios en las dreas de produccion, as{
como regiones no exploradas geolégicamente ricas en hidrocarburos. Los cru-
dos se transportan desde los campos de produccidn hasta el Terminal de Expor-
tacion de Covefias a través de cinco oleoductos principales, como se sefiala en
el Gréfico 6.

Colombia exporta casi la mitad de su produccidn, y los mercados de Estados
Unidos son el destino principal.

El crudo colombiano es de bajo contenido de azufre, por lo que puede proce-
sarse en todos los mercados estadounidenses. Sin embargo, su ubicacién geogra-
fica favorece la exportacion hacia el mercado del PADD 3—Costa del Golfo. Los

11 Regalia: impuesto/derecho sobre la explotacion de los hidrocarburos.
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crudos Cusiana (36,6° APIy 0,26% de azufre) y Vasconia (25,3° APl y 0,81% de
azufre) representan el mayor volumen de exportacién de crudos colombianos.

Grafico 6
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Ecuador

Ecuador posee 4.600 millones de barriles de reservas probadas de crudo, lo que
lo coloca en el tercer puesto de Latinoamérica. Asimismo, es el quinto produc-
tor de crudo de la regién. La produccidn esta limitada por la falta de transporte
y se espera que la construccion de un oleoducto para crudo pesado la eleve a 800
mbd. En 2004, la produccién de crudos llegé a 528 mbd.

Ecuador produce dos tipos de crudos: Oriente (28,8° APl y 1% de azufre) y Napo
(19,2° APl'y 2% de azufre). Se estima que gran parte de las reservas de Ecuador
son de crudos con mayor contenido de azufre y mds pesados que los anteriores,
por lo que requerirdn ser mezclados con crudos mas livianos antes de transpor-
tarlos por los oleoductos para su exportacion. La mayoria del petréleo extraido
de este pafs se destina a la exportacion.

La empresa estatal PetroEcuador domina la produccién del pais, con 37% de la
produccidn total de 2004, y comparte la explotacion con numerosas firmas ex-
tranjeras, entre ellas Occidental, EnCana, Repsol-YPF y Petrobras.

Ecuador enfrenta una significativa oposicion de grupos indigenas al desarrollo del
petréleo. Estos grupos obstruyen las actividades de exploracion y produccién
con relativa frecuencia. No obstante, el pais es el segundo exportador de crudo
de Latinoamérica después de Venezuela.

El crudo se transporta desde los campos de produccién hasta el Terminal de Ex-
portacion Esmeraldas a través de dos oleoductos principales:

e Sistema Oleoducto Trans—Ecuatoriano (SOTE).
¢ Oleoducto de Crudos Pesados (OCP).
Ecuador exporta principalmente el crudo Oriente, sobre todo hacia la Costa Oeste

de Estados Unidos, gracias a la ventaja geografica con ese mercado. Alli compite
con los crudos sauditas e iraquies.
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Esmeraldas
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Gréfico 10

Peru:
ubicacion de los
oleoductos y las

estaciones de
bombeo

Peru

Pert posee reservas probadas de 253 millones de barriles de crudo y una pro-
duccién de unos 93 mbd de crudo, principalmente de Loreto (20° APl 'y 1,2% de
azufre). El consumo de hidrocarburos es mucho mayor que la produccién, por lo
que solo eventualmente exporta crudo hacia el mercado de la Costa Oeste de Es-
tados Unidos, donde es competitivo dada la ventaja comparativa resultante de su
ubicacién geogréfica. En 2004, las exportaciones de Perd se colocaron en
385.000 barriles de crudo durante todo el afio (1 mbd).

En 1993, Pert privatiz6 gran parte de la compaiiia estatal petrolera Petroperu.
Esta empresa contintia controlando el oleoducto Norperuano, el cual transporta
el crudo hasta el Terminal de Exportacién Bayovar y domina la mayoria de las
refinerfas y el mercado de productos al detal.

Los productores mds grandes de crudos de Peru son Pluspetro, Occidental Petroleum
y Petrobras, entre otros.

~ Oleoducto <> Estacién de bombeo

Fuente: Ministerio de Energia y Minas, Republica de Peru.
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Otros paises de América Latina y el Caribe

A continuacidn se presenta un resumen de los aspectos relevantes en el area del
petréleo para otros paises de Latinoamérica y el Caribe con presencia en el mer-
cado internacional de crudos.

Argentina
Argentina posee alrededor de 2.700 millones de barriles en reservas probadas de

crudo. La produccién ha venido declinando pero, pese a ello, es aun el tercer pro-
ductor de crudo de Latinoamérica.

En 1999, la compaiiia espafiola Repsol se fusioné con la estatal argentina Yaci-
mientos Petroliferos Fiscales (YPF). Repsol-YPF domina las actividades de ex-
ploracién y produccién de crudos de Argentina. En 2003, Repsol-YPF acumul6
el 39% de la produccion total. Otras companias productoras en Argentina son
Pan American Energy, Chevron Texaco y Petrobras Energia.

Las exportaciones de Argentina se dirigen principalmente a Chile y Brasil, dada
las ventajas de su posicion geogréfica con respecto a estos paises. Argentina pro-
duce crudos livianos y pesados con bajo contenido de azufre, tales comos Meda-
nito (35,1° APl y 043% de azufre) y Escalante (24,1° APl y 0,19 % de azufre).

Brasil
Brasil posee 10.600 millones de barriles de reservas probadas de crudos. Los cam-
pos costa afuera contienen la vasta mayoria de estas reservas. La produccién de
crudo ha crecido en los dltimos afios y, aun cuando el pais es todavia un importador
neto, el gobierno aspira a que Brasil se convierta en exportador pleno en el corto
plazo.

La compaiiia estatal Petrobras controla el 95% de la produccién de crudo del
pais y es, después de Petréleos Mexicanos (PEMEX) y Pdvsa, la mds importante
del sector en América Latina. Petrobrds opera en varios paises de la region.

Las exportaciones de crudo de Brasil son basicamente de crudo Marlim (20° API
y 0,7 % de azufre) y estdn dirigidas a Estados Unidos.
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Grafico 11

Exportaciones
de Brasil a
EEUU en 2004
(mbd)

Trinidad y Tobago
Trinidad y Tobago es el exportador por excelencia de el Caribe. Posee 990 mi-

llones de barriles de reservas probadas, produce unos 140 mbd y consume unos
24 mbd. En 2004, export6 unos 50 mbd de crudo al mercado del Golfo de Esta-
dos Unidos.

El principal productor de crudos en Trinidad y Tobago es British Petroleum Trinidad
and Tobago (70% British Petroleum (BP) y 30% Repsol-YPF) que controla el
50% de la produccidn total del crudo. La compaiiia estatal Petroleum Company
of Trinidad (Petrotrin) controla el resto de la produccion.
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Principales paises competidores

A continuacion se presenta un resumen de los aspectos mds relevantes en el area
del petrdleo en los paises productores con participacion significativa en los mer-
cados de Estados Unidos.

Arabia Saudita

Arabia Saudita posee 261.900 millones de barriles de reservas probadas de crudo.
Si bien es el lider mundial en produccién y exportacién de crudos, su ubicacién
en una region tan volatil politicamente como la del Golfo Pérsico, afiade un ele-
mento de preocupacién a sus consumidores—importadores.

Este pafs mantiene una capacidad de produccién de 10,5-11,0 mmbd y asegura
que puede alcanzar los 15 mmbd de produccién de crudo en el futuro y mante-
ner ese nivel por 50 afos. Arabia Saudita produce un rango de crudos desde pe-
sados a extra—livianos, siendo cerca del 65% livianos (aproximadamente 34° API,
1,8% de azufre).

Canadd

Canad4 posee 178.800 millones de barriles de reservas probadas de crudo, de las
cuales el 95% son oil sands'*.La produccién total de crudo, en crecimiento desde
1999, a partir de proyectos de desarrollo de oil sands y costa afuera, se situd en
unos 2.400 mbd en 2004.

Los analistas pronostican que la produccion de oil sands va a crecer significati-
vamente en los proximos afios, lo que balanceard la declinacién de produccién
de crudo convencional canadiense. A partir de estas oil sands se produce un crudo
sintético mejorado llamado Syncrude Sweet Blend (SSB) con 30° a 32° APl y
azufre entre 0,1% y 0,2%.

Canad4 exporta aproximadamente el 99% de su crudo hacia Estados Unidos,
principalmente al medio oeste, ya que el crudo tiene salida natural via oleoduc-
tos hacia ese mercado. Un volumen menor se exporta hacia las Costas Este y
Oeste de Estados Unidos.

Irak

Irak posee 115.000 millones de barriles de reservas probadas de crudo. En mayo de
2006, la produccion de crudo de Irak alcanzé unos 1,9 mmbd, en su mayoria de una
mezcla de tres diferentes corrientes: Basrah Liviano (4° API), Basrah Mediano (30°
API, 2,6% de azufre) y Basrah Pesado (22°-24° API, 3 4% de azufre). Las corrientes

12 Arenas bituminosas. El bitumen extraido de estas arenas tiene una gravedad de aproximadamente 8° APl y entre 4-6% de

azufre.
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se mezclan, resultando un crudo de alrededor de 33° APl 'y 1,95% de azufre. Se reporta
que el crudo es cada vez mds pesado y con mayor contenido de azufre. Esta produc-
cién estd muy lejos del pico alcanzado en 1979 de 3,7 millones de barriles diarios.

La mayorfa de los analistas sefiala que en los préximos dos o tres afios no habra
un incremento significativo de produccién de crudo en este pais, pero que para
finales de la década podria alcanzar unos 4 millones de barriles diarios.

México

Se estima que México posee reservas probadas de crudo del orden de los 15.700
millones de barriles. Segtin datos de la AIE, México es, en la actualidad, el pais
latinoamericano que mds crudo produce: 3,8 mmbd. PEMEX es una de las gran-
des productoras del mercado internacional y una de las mayores proveedoras de
Estados Unidos.

Meéxico exporta mds de la mitad del crudo que extrae. En 2004, dicho pais ex-
portd unos 1.830 mbd, con destino principal al mercado de Estados Unidos.

Aproximadamente el 70% de la produccién de México es de crudo pesado y de
alto contenido de azufre, mientras que el 50% es crudo Maya de 22°APly 3,3%
de azufre.

Nigeria

Se estima que Nigeria posee 32.200 de millones de barriles de reservas probadas
de crudo. El gobierno planifica expandir este nivel hasta 40.000 mmb para 2010.
Es el productor de crudo mds grande de Africa, al promediar unos 2.500 mbd en
2004. Cerca del 95% de la produccién de crudos de Nigeria proviene de joint
ventures con compaififas extranjeras.

La mayoria de las exportaciones de crudo se destinan a Estados Unidos y Europa
Occidental, en términos de Bonny Light (35,5° APl y 0,14% de azufre) y Forca-
dos (30° APl y 0,28% de azufre).
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Determinacion de precios de mercado

Gréfico 12 3
Precios de
) Randimi % ronostico Valor del crudo
Mecanismo de d8'productos  en$/B

determlr!amon Refineria Product Naftas/Gasolinas $/B A x $/B

de precios de tipica 1 |LFTOCUCIOS % Destilados $/B B x /B
@ Combustible residual  $/B C x $/B
0

mercado Otros $/B D x B
Total $/B

1. Se calcula el valor de cada crudo a evaluar en $/B, bajo el esquema anterior
2. Se calcula el diferencias de calidad vs.el crudo marcador:
Valor crudo A menos Valor crudo marcador (WTl o Maya) = Diferencial de calidad en $/B
3. Se calcula un costo de transporte (flete) estimado desde el puerto de carga de cada crudo
hasta el puerto de descarga en EEUU
4. Se calcula el precio FOB puerto de carga para cada crudo a evaluar
Precio pronéstico crudo marcador (WTI o Maya)?
Diferencias de calidad del crudo A vs. el crudo marcador x $/B (pto.2)
Flete estimado al puerto de carga en EEUU x $/B (pto.3)
Estimados costos comercializacion/seguridad suministro x_$/B
Precio FOB puerto de carga del CrudoA X+Y-Z-S $/B

x $/B

\il\l-()(

Notas: 1 Rendimiento reportado por Platts.
2 Precio pronéstico desarrollados para el WTI (en EEUU) y/o Maya (entregado en EEUU).
Fuente: elaboracion propia.

Anadlisis de competitividad

Metodologia
Con la informacién de entorno petrolero para cada uno de los paises de la region

andina y sus competidores se realizé un andlisis de competitividad, que permi-
tié calcular precios de mercado estimados —a los que llamamos precios pronds-
tico— para los crudos representativos de estos paises y para cada uno de los
escenarios desarrollados en este estudio.

A continuacion se detalla 1a metodologia utilizada para el andlisis de competitividad:

* Para cada pais evaluado se identific6 al menos un crudo representativo de sus
reservas, tomando en cuenta la calidad y el volumen de exportacion.

* Se identificaron los mercados de Estados Unidos donde cada crudo tiene mayor
participacidn, indicio de que ese crudo es competitivo en ese mercado.

e Para los diferentes mercados de Estados Unidos (PADD 1, 2,3 y 5) se identi-
ficaron los crudos competidores —los que tienen mayor participacion en ese
mercado— y los crudos marcadores de precios. Estos ultimos son los crudos
que, por contar con cotizaciones diarias en el mercado de fuentes internacional-
mente reconocidas, se utilizan como referencia al momento de fijar precios de
compra/venta (p.e., WTI, Maya y Brent).
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* Una vez identificados todos los crudos a evaluar, se recopilé la informacién
disponible en cuanto a precios de mercado histéricos de las diferentes fuentes
de informacién de energia internacionales (p.e., Platts, AIE): precios de los cru-
dos marcadores (p.e., WTI y Maya), precios de los crudos seleccionados con
cotizaciones disponibles y precios de productos en los diferentes mercados de
Estados Unidos.

* Se analizaron los diferenciales de precios histéricos de productos en los dife-
rentes mercados, y se construyeron los precios prondstico de los productos para
cada escenario y mercado requeridos para el anélisis de competitividad.

e Al utilizar los precios prondstico de crudos y productos para cada escenario de-
sarrollado se calcularon las competitividades de los crudos en evaluacion vs. los
crudos competidores y marcadores. Este andlisis de competitividad contempla:

e Célculo y andlisis de diferenciales de calidad de los crudos, es decir, el valor
que produce cada crudo en términos de los productos que genera una vez re-
finado en la refinerfa tipica de cada mercado.

* Estimado de costos de transporte de cada crudo hacia los mercados de refe-
rencia.

e Estimado de costos de comercializacion y seguridad de suministro.

* Se analizé la informacién anterior y se desarrollaron los precios prondstico
Free on Board (FOB) puerto de carga para cada crudo evaluado.

En la seccién a continuacion se muestra de forma esquemadtica como se realizd
el andlisis de competitividad de los crudos.

Resultados generales del analisis de competitividad

En los Cuadros 11, 12y 13 (ver p. 100, 101 y 102, respectivamente) se presenta
el precio prondstico promedio 2006-2010 de cada crudo, como diferencial del
precio del crudo marcador para los tres escenarios desarrollados. Esta férmula de
precio permite estimar rdpidamente un precio promedio si se conoce el nivel de
precio del crudo marcador.
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En los Gréficos 13, 14 y 15 (ver p. 104 y 105) para cada escenario desarrollado se
presentan los precios prondstico calculados para cada afio y el promedio del perio-
do 2006-2010.

Grafico 13

Diferencias de
precio prondstico
vs. WTl en délares
por barril
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Grafico 14

Diferencias de
precio pronéstico
vs. WTl en délares
por barril
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Del andlisis de los resultados anteriores se puede concluir lo siguiente:

¢ En la medida que el nivel de precios de crudos y productos del mercado es menor,
los diferenciales de precio entre los diferentes crudos se reducen. Esto se debe,
principalmente, a que los diferenciales de calidad entre los crudos se estrechan
como consecuencia de que los diferenciales entre los precios de los productos tam-
bién lo hacen. Lo anterior se observa al comparar los resultados para un mismo
crudo en los tres escenarios de precios. Por ejemplo, el crudo Mesa (Venezuela)
se valora como WTI-7.4 USD/B cuando el WTI es igual a 62 USD/B, mientras
que se valora como WTI-5,8 USD/B cuando el WTI es igual a 48 USD/B.

Grafico 15

Diferencias de
precio prondstico
vs. WTl en délares
por barril
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* La competitividad de los crudos depende en gran medida de su calidad, ubica-
cién geogréfica y limitaciones operacionales. Para ilustrar este punto citamos
algunos ejemplos:

* Al comparar los precios de crudos mds o menos similares en calidad que
compiten por la misma capacidad de refinacién en el mismo mercado, como
es el caso del crudo Maya (México) y Merey (Venezuela) nos encontramos
con que el Maya tiene un precio mds atractivo FOB México que el Merey
FOB Venezuela. Esto se debe principalmente a que la distancia hacia el mer-
cado del PADD 3—Costa del Golfo es menor para el Maya que para el crudo
venezolano y en consecuencia existe un diferencial en el costo de transporte
a favor del Maya.

* Por otra parte, si comparamos el precio del Merey con el Arabe Pesado, nos
encontramos con que el Arabe pesado es mds competitivo que el Merey. En
este caso esto responde principalmente a dos factores:

* Aun cuando la distancia hacia el mercado de Estados Unidos es mucho
mayor para el caso de Arabe pesado, este crudo es més liviano (28° API con-
tra 16° API del Merey) y se valora mejor en términos de productos refinados.

« El costo de transporte de Arabe pesado, a pesar de la distancia, no es tan
alto con relacién al del crudo venezolano, ya que se transporta en buques
de gran tamafio. Esto no sucede en Venezuela, ya que este pafs tiene limi-
taciones en sus puertos de carga.

Determinacion de la renta maxima

Metodologia

Para calcular la renta méaxima a la que los paises evaluados pueden aspirar por
sus crudos, se parte de los precios de mercado prondstico calculados en el punto
anterior y se le restan los costos estimados de exploracién, desarrollo, produccién
y manejo operacional (ver Cuadro 14). La mayoria de la informacién sobre los
estimados de costos de exploracidn, desarrollo y produccién se obtuvo de las pu-
blicaciones de Cambridge Energy Research Associates (CERA).

A continuacion se presentan algunos datos de interés en el drea de costos de ex-
ploracién, desarrollo y produccion.

Costos de exploracion y desarrollo

Los gastos de exploracion incluyen los relacionados con la adquisicion del area,
el levantamiento de la data sismica, la perforacion exploratoria y el mejoramiento
de los pozos.
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Los costos de desarrollo incluyen los relacionados con la perforacién e instala-
cion de todas las facilidades necesarias para extraer y procesar crudo, gas y agua.
En lugares remotos se incluyen los gastos asociados a carreteras y facilidades
para el personal.

La introduccién de nuevas tecnologias —como la sismica 3D— ha dado como re-
sultado una reduccion de los costos de exploracion, particularmente, en las acti-
vidades costa afuera.

Costos de produccion

Los gastos de produccion incluyen todo lo relacionado con las operaciones dia-
rias tales como personal, reparaciones y mantenimiento, combustible, electrici-
dad y agua.

Al igual que en el caso de los costos de exploracidn, éstos se redujeron a me-
dida que se incrementd la productividad de los pozos, gracias a nuevas tecno-
logias —como la perforacién horizontal- y al avance en las técnicas de
recuperacion.

En cuanto al manejo operacional, en muchos casos, es realmente significativo el
costo de transporte de crudos desde los campos de produccidn hasta los termina-
les de exportacion. Esta informacién se obtuvo de Internet: portales de empresas
estatales, Ministerios de Energia de los paises y de diferentes reportes a los que
se accede a través de buscadores como www.google.com. En algunos casos no se
encontraron cifras precisas y se utilizé una cifra promedio.

Los impuestos sobre la explotacidon de hidrocarburos (regalia) y otros impuestos
de produccion no se incluyen en los costos de produccion. Sin embargo, la rega-
lfa es utilizada por muchos paises como un elemento que puede modificarse para
atraer inversiones. Por esta razon, la mencionamos junto a los costos de explo-
racion, desarrollo, produccién y transporte que aparecen en el Cuadro 14.

Puede observarse que la regalia varia en cada pais y en funcién de las condicio-
nes particulares de los campos a desarrollar. En algunos casos, se aplica sobre el
precio de venta del crudo, en otros —como en Canadéa— sobre los ingresos del pro-
yecto. Existen muchos ejemplos como éste, pero a efectos de este estudio dicho
costo no se incluird en el cdlculo de renta maxima.
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Resultados

En los Gréficos 16 y 17 se presentan los resultados de los cdlculos de la renta ma-
xima antes de la regalia y otros impuestos para cada pais evaluado y para los dos

escenarios extremos: demanda alta y demanda baja.

Fuente: elaboracion propia.
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Escenario
demanda baja:
renta maxima
antes de
impuestos y
regalia (USD/B)

Gréfico 17

Escenario
demanda alta:
renta maxima
antes de
impuestos y
regalia (USD/B)
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El Cuadro 15 presenta un resumen en cifras de los tres escenarios desa-
rrollados. Es importante sefalar que se utilizé como base para este cdlculo el
crudo que mds se asemeja a las reservas disponibles para cada pais, con sus
correspondientes precios prondsticos.

De los gréficos anteriores se puede concluir que, debido a los altos precios que
se pronostican para el mediano plazo, la inversién en exploracién y produccién
se ve favorecida incluso en las areas de mas alto costo, como Canada. Sin em-
bargo, es importante destacar que este estudio no contempla un anélisis de riesgo
que incorpore a estas economias los elementos de inestabilidad politica y baja
operatividad que presentan algunos de los paises evaluados. Es fundamental in-
corporar estos parametros al momento de evaluar proyectos de inversién en esos
paises.

Cabe senalar que esta evaluacion supone que la capacidad de refinacion para el
procesamiento de estos crudos estd disponible en el mercado. Sin embargo, esta
es un drea de atencion y evaluacién materia de otro estudio.

Por otra parte, se destaca que la regalia continda siendo un elemento de las eco-
nomias que los Estados utilizan para ser mds competitivos y atraer inversiones.
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Conclusiones

Se prevé un aumento entre 1,8%—2,2% de la demanda mundial de hidrocarburos
en los préximos afios. Este crecimiento, aunado a una capacidad mundial de pro-
duccién y refinacién de crudos practicamente copada, soporta un nivel de precios
altos tanto en el presente como en el mediano plazo (2006-2010).

Este contexto de creciente demanda mundial de hidrocarburos abre oportunida-
des en los mercados de Estados Unidos para comercializar un volumen adicio-
nal de crudo, proveniente de la nueva produccién disponible. Sin embargo, se
requiere nueva capacidad de refinacién para transformar estos crudos en los pro-
ductos de consumo final. A los fines de esta investigacién se considera que la
produccién adicional de crudos cuenta con una capacidad de refinacién disponi-
ble para su procesamiento.

Es importante recordar que los diferenciales de precio entre los diversos crudos
en el mercado se reducen a medida que el nivel de precios de crudos y produc-
tos del mercado es menor. Esto se debe principalmente a que los diferenciales de
calidad entre los crudos se estrechan, dando como consecuencia la reduccion de
los diferenciales entre los precios de los productos.

Los siguientes paises se identificaron como principales actores del mercado de
Estados Unidos: Arabia Saudita, Canada, Irak, México, Nigeria y Venezuela. Los
crudos de Latinoamérica compiten por participacion en ese mercado contra los
crudos producidos por aquellos.

El andlisis de competitividad que se llevé a cabo corrobora que la competitivi-
dad de los crudos depende en gran medida de su calidad, ubicacion geogréficay
limitaciones operacionales.

La renta maxima —calculada a partir de los precios de mercado pronéstico de-
sarrollados y de los costos estimados de exploracién, desarrollo, produccién y
transporte— arroja que con los altos precios que se pronostican para el mediano
plazo, la inversién en exploracién y produccion se ve favorecida aun en las dreas
de mas alto costo.

El presente estudio no contempla un andlisis de riesgo, que incorpore a estas eco-
nomias los elementos de inestabilidad politica y baja operatividad existentes en
algunos de los paises evaluados. Este andlisis es fundamental para la evaluacion
econdémica de proyectos de inversién en esos paises.
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