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Resumen

El siguiente articulo pretende a partir de un analisis basado en un modelo simplificado del mundo dividido en estados nacionales con
caracteristicas en cuanto a recursos de hidrocarburos, una serie de suposiciones racionales y un anélisis matematico de tendencias,
realizar una actualizacion a la Regla de Hotelling considerando que no solo se debe tener en cuenta para la extraccion el precio del
recurso, sino que se deben maximizar las ganancias del sector en los paises con recursos.

Se demuestra bajo dichas suposiciones racionales que es patente que para todo estado moderno con recursos de hidrocarburos se
deben maximizar agregadamente las ganancias de su sector, se recomiendan medidas de politica publica adicionales.

Introduccion

Dada la importancia del sector O&G para tantos paises, la administracion de dichos recursos es una medida de como se esta moviendo
la expectativa de las sociedades para enfrentarse tanto a los retos de sostenibilidad financiera, energética, caminos de transicion y las
oportunidades de desarrollo.

Una pregunta muy comun es respecto a la tasa optima de produccion de los recursos no renovables de hidrocarburos, el acercamiento
historico mas general es la Regla de Hotelling® que dio una relacién entre dichas tasas optimas, el precio, las tasas de interés y ha sido
una clara guia y herramienta en el desarrollo integral de politicas de recursos y su gobernanza.

Promocidn de recursos a reservas

La migracion l6gica de los recursos no recuperables es hacia los recursos contingentes y su asignacion técnica se basa en considerar que
los Recursos Contingentes como cantidades estimadas de petréleo, deben cumplir con ciertas condiciones, como se muestra en la Tabla
1.

Tabla 1. Condiciones Recursos Contingentes SPE-PRMS 2018, autores

Condiciones Recursos Contingentes SPE-PRMS 2018
Condiciones Definicion Implicaciones
Volimenes Implica que debe ser Uno o0 més pozos exploratorios que se han

1 Roberto P. Ferreira da Cunha, Antoine Missemer. The Hotelling Rule in Non-Renewable Resource Economics: A Reassessment. Canadian
Journal of Economics, 2020, 53 (2), pp.800-820.
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potencialmente

recuperables de

acumulaciones
conocidas?.

una acumulacién que ha
sido descubierto, es
decir debe cumplir con
la Determinacion del
Estado de
Descubrimiento 2.

establecido a través de pruebas 4, muestrear y/o
registrar la presencia de una cantidad significativa
de hidrocarburos potencialmente recuperables, no

solo levantando un potencial de yacimientos no

convencionales de las formaciones objeto de
estudio, esto también reglamentariamente implica la
existencia y aprobacion de un aviso de
descubrimiento especifico para este tipo de recursos
que implica la madurez completa de los recursos
calculados a recursos contingentes, ademas,
teniendo en cuenta la heterogeneidad natural de
ciertas formaciones, debe existir un espaciamiento
general del area de descubrimiento, dejando fuera
de andlisis toda el &rea no estudiada aun.

Para la aplicacién de
proyectos de desarrollo.

Un proyecto de
desarrollo®

Un proyecto de desarrollo & implica una actividad
definida o un conjunto de actividades que
proporciona el vinculo entre la subclase de recursos
de acumulacidn de petréleo y el proceso de toma de
decisiones, incluida la asignacion presupuestaria.
En este caso, se esperaria la existencia de un
Proyecto Contingente, situacion que debe quedar
totalmente clara para el certificador, evaluador o
auditor de recursos y reservas.

Que actualmente no se
consideran comerciales,
debido a una o varias
contingencias.

Lo no comercial

Lo no comercial 7 La naturaleza de los recursos se

considera inicialmente determinada ya que no hay

una intencion firme de proceder con el desarrollo
antes de un proyecto piloto.

Todos los informes de recursos y reservas y analisis
deben ser a una fecha de vigencia equivalente en
muchos casos a unas condiciones regulatorias 0 a

un periodo especifico determinado por condiciones

especificas de mercado comparables.

A una fecha

determinada. Fecha efectiva

Es decir para que un estado nacional tenga reservas® de hidrocarburos debe surtir un proceso desde recursos no recuperables/
prospectivos a recursos contingentes y bajo condiciones comerciales a reservas, esto se puede resumir en la definicién SPE-PRMS 2018:
“Reservas son aquellas cantidades de petroleo anticipadas a ser comercialmente recuperables, mediante la aplicacién de proyectos de
desarrollo en acumulaciones conocidas, a partir de una fecha dada en adelante, bajo condiciones definidas. Las Reservas deben satisfacer
cuatro criterios: descubiertas, recuperables, comerciales y remanentes (a partir de una fecha dada) basadas en el(los) proyecto(s) de
desarrollo aplicado(s)”, la condicion primordial de las reservas pasa por la comercialidad, para un estado nacional dado esto parte de la
existencia de recursos de petroleo que no son mas que las cantidades de hidrocarburos que se encuentran naturalmente sobre o dentro
de la corteza terrestre (en adelante PIIP) que tiene proyectos comerciales bajo derechos de propiedad especificos.

SPE-PRMS aclara que para “El proceso de evaluacion de recursos consiste en identificar un proyecto o proyectos de recuperacién
asociados con una 0 mas acumulaciones de petréleo, estimando las cantidades de Petr6leo Total Inicialmente En Sitio, estimando la
porcién de esas cantidades en sitio que pueden ser recuperadas por cada proyecto y clasificando el(los) proyecto(s) con base en el estado
de madurez o con el chance de comercialidad”. Esto se puede extrapolar a una region o pais dado.

Clasificacién simplificada de los estados nacionales, respecto a recursos no renovables de hidrocarburos
Vamos a hacer un andlisis simplificado del mundo dividido en estados nacionales con las siguientes caracteristicas en cuanto a recursos

2 “SPE-PRMS 2018 2.1.1.1Determination of Discovery Status”

3 “ldem”

4 “SPE-PRMS 2018 4.1.1 Analogies: In the absence of a flow test or sampling, the discovery determination requires confidence in the presence of
hydrocarbons and evidence that they can be produced, which can be supported by suitable analog producers”.

5 “SPE-PRMS 2018 1.2.Project”

6 “fdem”

7 “SPE-PRMS 2018 2.1.2 Determination of Commerciality”.

8 “SPE-PRMS 2018: Reservas (Reserves) 1.1 Tabla 1”
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de hidrocarburos, ver Figura 1.

-Los territorios poseen o0 no naturalmente hidrocarburos potencialmente recuperables, es decir los Recursos in-situ PIIP=0 o P1IP>0
Figura 1. Modelo simplificado de estado nacional sus recursos y flujos respecto a recursos no renovables de hidrocarburos

-La existencia o no de flujos de comercio de importacion/exportacion de hidrocarburos, es decir IM 0 EX =>0, ademas EX-IM asigna
la Nominacion General, como se expone en la Tabla 2;

Tabla 2. Nominacion general de los estados nacionales bajo modelo simplificado

Nominacion General Poseen hidrocarburos Ejemplo
'mpor:223;522t0 con EX-IM<0 y PIIP>0 USA, México, Reino Unido, China, India.
Exportador neto con EX-IM>0 y PIIP>0 Canada, Colomb!a, Arapla Saudita,

recursos Indonesia, Omén.

Federacion Rusa y algunos paises de medio
oriente en algunas épocas especificas

Exportador unidireccional
con recursos

Importador unidireccional
con recursos

Importador neto sin recursos IM>0 y PIIP=0 Taiwan, Corea del Sur, Japén, Alemania.

EX>0y PIIP>0y IM=0

IM>0y PIIP>0y EX=0 Francia, Espafa, Bulgaria.

Claramente es poco probable que exista un pais que sea exportador neto sin tener hidrocarburos in-situ a no ser que su margen de
refinacion respecto a las importaciones supere su consumo interno y le permita exportar excedentes, al dia de hoy ningin pais ha tenido
ese caso, el pais mas cercano a esa condicién ha sido Corea del Sur, por su condicién de exportador de productos de la industria
petroquimica y/o gasolina en algunos casos, pero aun asi es un Importador neto sin recursos.

Caracteristicas destacables

Considerando que para todos estos paises siempre va a ser deseable dada la importancia de los hidrocarburos, participar en la cadena de
valor mediante investigacion en ciencia y tecnologia o empresas operadoras y de servicios transnacionales, podemos ampliar
caracteristicas destacables:

e Importador neto sin recursos: dependiendo del nivel de peso econémico y politico en el mundo estos estados no necesitan
determinar el volumen 6ptimo de produccién, més alla de asegurar suministros y capacidad de inventarios mediante comercio
internacional.

e Importador neto con recursos: estos estados si necesitan una politica de administracion de recursos naturales que les permita
determinar el volumen 6ptimo de produccién y la estructura de su sector que les maximice el bienestar social.

e Exportador neto con recursos: estos estados si necesitan una politica de administracion de recursos naturales que les permita
determinar el volumen 6ptimo de produccion y la estructura de su sector que les maximice el bienestar social.

e  Exportador unidireccional con recursos: estos estados si necesitan una politica de administracion de recursos naturales que les
permita determinar el volumen 6ptimo de produccion y la estructura de su sector que les maximice el bienestar social.

e Importador unidireccional con recursos: dependiendo del nivel de peso econémico y politico en el mundo estos estados han
decidido que el volumen 6ptimo de produccién es cero, deberan enfocarse en asegurar suministros y capacidad de inventarios
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mediante comercio internacional.

Notese que no hemos tomado en consideracion si los recursos de hidrocarburos son de propiedad estatal o derechos privados, esto
ya que sabemos que “la economia crece, aprende e innova dependiendo de la cantidad de proyectos de inversién que sean viables”
Arrow et al (2003), la propiedad de los recursos en el subsuelo es indistinta en el suelo ya que los flujos econémicos se trasmiten es por
el régimen de impuestos que hace o no viables proyectos, valga decir que la complejidad de dichos regimenes si tienen efecto en las
tasas maximas de eficiencia de recobro esperadas de los activos, que podria disminuir los flujos transferidos directamente al estado via
los impuestos y el goverment take, pero ese andlisis escapa del &mbito de este articulo, los autores recomienda para un acercamiento a
Latinoamérica remitirse a BID (2020) “Disefio y desempefio de regimenes fiscales en petroleo, gas y mineria en América Latina y el
Caribe: Revision sobre practicas actuales, lecciones aprendidas y mejores practicas”.

Hotelling (1931) destacaba que: “puede parecer que la explotacion de un recurso natural agotable nunca puede ser demasiado lenta
para el bien publico. Por cada tasa de produccion propuesta, habra sin duda alguna que sefiale el agotamiento final que esa tasa implicara,
y que inste a una mayor demora. Pero si se acuerda que la oferta total no debe reservarse para nuestros descendientes remotos y que
existe una tasa dptima de produccién actual, entonces la tendencia del monopolio y del monopolio parcial es mantener la produccion
por debajo de la tasa dptima y exigir precios excesivos de los consumidores.”. Destacando los problemas de las tendencias a monopolios
u oligopolios en las tasas optimas de produccion.

Hotelling afirmaba que el costo marginal de extraer el recurso es independiente de la tasa de extraccion e invariable en el tiempo,
esto arroja inmediatamente una prediccion sobre el comportamiento del precio de mercado en el tiempo, bien afirmaba Gaudet (2007)
% ”Si esta fuera una representacion correcta de la realidad, deberiamos observar que el precio de los recursos no renovables crece
continuamente a una tasa que tiende a la tasa de interés a medida que la participacion del costo en el precio se vuelve cada vez mas
pequefia con el tiempo y la de la renta de escasez aumenta y mas alto. Esto no es lo que hemos estado observando durante el Gltimo siglo
y mas.”. Hotelling fallo en la prediccion para la tendencia de precios.

En este estudio como su titulo lo dice trataremos de modificar dicha ecuacion afiadiéndole unas suposiciones racionales, los recursos
naturales no renovables no son exentos de reglas de negocios comunes, esto es, su explotacion debe ser siempre de manera que se
maximice el valor presente, es decir maximizar su flujo de ingresos a lo largo del tiempo del activo, la regla de Hotelling establece que:
“la forma de explotacion social y econdmicamente mas rentable para la extraccion de un recurso no renovable, es una por el cual el
precio del recurso esté determinado por el ingreso neto marginal de la venta de los recursos no renovables, aumentando conforme a la
tasa de interés”, ahondaremos en una actualizacion a esto considerando que no solo se debe tener en cuenta para la extraccion el precio
del recurso sino que se debe maximizar las ganancias del sector en los paises que son Importador neto con recursos, Exportador neto
con recursos y Exportador unidireccional con recursos, esto a continuacion.

Suposiciones para el analisis
Solo la existencia de un PIIP en un estado nacional permitiria su evaluacion de recursos y posible estimacion de cantidades en
acumulaciones conocidas y en aquellas atn por descubrir. Al ser los hidrocarburos recursos no renovables, (por ejemplo un yacimiento
de petroleo en el subsuelo), estan sujetos inexorablemente a las caracteristicas que planteo Hotelling (1931):

i- tienen un tamafio fijo que no se puede aumentar con el tiempo,

ii- los activos in-situ son improductivos.

Siendo claramente los recursos en el subsuelo improductivos, como afirma SPE-PRSMS 2018 las evaluaciones de recursos se
deben enfocar en aquellas cantidades que potencialmente pueden ser recuperadas y comercializadas mediante proyectos comerciales, la
maximizacion de estas cantidades maximizaria el valor de dichos recursos sin-situ,( habria que maximizarles el bienestar social que
generan) es decir los estados nacionales puede que necesiten una politica de administracién de recursos de hidrocarburos que les permita
determinar el volumen éptimo de produccion en el tiempo vy la estructura de su sector que les maximice el bienestar social.

El creer que el sector hidrocarburos es como cualquier negocio no hace mérito de la realidad los hidrocarburos como recursos finitos,
de alli debe partir cualquier analisis o politica publica sobre su administracidn, la produccion de recursos finitos y el bienestar a partir
de recursos naturales no renovables exige su produccidn éptima, no es probable que se pueda maximizar en escenarios de monopolios
y concentracion intersectorial't, en general los estados nacionales que mantienen y amplian la concentracion de sus sectores upstream
para campos Yy produccion en pocos Operadores evitan que la produccion reaccione al precio a mayor velocidad; esto es el efecto de la
concentracion de mercado se determina en 3 caracteristicas e implicaciones en los planes de desarrollo:

9 Natural Resource Economics under the Rule of Hotelling, G’ erard Gaudet D"epartement de sciences “economiques and CIREQ Universit'e de
Montr’eal June 2007.

10 «“SPE-PRMS 2018 Preamble”

1 "El modo como se desarrolla la competencia a partir del monopolio es un hecho intimamente relacionado con el progreso de la cultura
econdmica". -Principios de Economia (1871), Carl Menger.”
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-Coloca a competir varios campos por inversiones en los mismos portafolios empresariales, lo que atrasa sus decisiones de desarrollo
al tener claros limites de inversiones, esto sesga continuamente las inversiones de los de menos potencial que probablemente en manos
de otros operadores, tendrian prioridad.

-Le resta prioridad de inversiones a activos con menores potenciales, esto tiene efectos en las cadenas de suministro de bienes y
servicios locales y el desarrollo de recursos en activos descubiertos y no descubiertos que, por su tamafio, pueden no tener prioridad en
los portafolios corporativos, con mayores efectos principalmente en operadores integrados.

-En la practica el aumento de la concentracion tiene efectos en la Eficiencia de Recuperacién de los campos (la parte de los recursos
originales in situ que realmente se produce durante la vida Util de un determinado yacimiento de gas o de petroleo), se podria pensar que
hay una economia a escala y reduccién de gastos de produccion al aumentar esta de manera regional, sin embargo la naturaleza finita
de los recursos y sus circunstancias de explotacion implican que la economia de escala aplica para campos cercanos u homoélogos y
para empresas con madurez operativa que permite producir a costes menores, y obtener mejores retornos econémicos de campos
prioritarios, esto teniendo a colocar mayores recursos en estos activos y determina inactividad en otros sin prioridad, lo que reduce via
participacion en los flujos del sector el bienestar que puede ser trasmitido a las sociedades de los recursos naturales de hidrocarburos
(menores Eficiencia de Recuperacion de los campos).

-En general contraintuitivamente se esperaria que las reservas probadas y produccién dependan més del precio del crudo, sin
embargo, como Orozco et al (2020) mostro: “el analisis estricto implica que el precio es una condicion inherente al mercado global, la
competitividad del sector en un pais dado depende en el mediano y largo plazo mas en su estructura que en la variabilidad de precios”.

En general el efecto de la concentracion se ve en las reservas probadas agregadas de un estado nacional al relacionarse estas mas
significativamente con la concentracién del mercado medida que contra el precio del petréleo a valores actualizados con inflacién, esto
hace que las reservas probadas no suban ostensiblemente a pesar de aumento de precios en medianos plazos, se estancan dichos
volimenes comerciales o bajan, esto aunado de que en estados nacionales donde el nivel de produccién se mantenga, aumenta la
probabilidad de que esto tenga impacto en las reservas probadas desarrolladas produciendo, ya no por efecto precio sino por gestion de
planes de desarrollo, restablecimiento y mantenimiento de produccién.

Algunos paises manejan sus recursos de hidrocarburos como si esto fuera un negocio cualquiera, endeudandose inclusive a periodos
superiores al afio 2050, es claro que si los recursos son finitos, y en un escenario de explotacion la mayoria de los paises tarde que
temprano se volveran Importadores unidireccionales sin recursos, por lo que es necesario apalancar fondos de ahorro sobre los flujos
econémicos de los recursos no renovables, como destacaba Samuelson, W y Marks, S (2003)*? los precios de los activos tienden a
moverse inversamente con las tasas de interés porque su valor presente disminuye conforme aumenta la tasa de interés y dado que “los
precios de activos de mas largo plazo tienden a cambiar mas de lo que lo hacen los precios de activos de mas corto plazo”, es preferible
transferir parte de los flujos de recursos no renovales a otros activos de largo plazo que declinardn a medida que las tasas de interés
aumentan, es decir de mejores valores y caracteristicas frente a la inflacion, ejemplo que han tomado lugares como Alaska, Emiratos
Arabes Unidos y Noruega.

El volumen éptimo de produccion y la estructura de sector que maximiza el bienestar social. Para maximizar ganancias del sector
los paises que son Importador neto con recursos, Exportador neto con recursos y Exportador unidireccional con recursos deben
maximizar agregadamente las ganancias de su sector, esto consecuente con los niveles de participacién de los gobiernos en las ganancias
del sector hidrocarburos, dicha trasferencia de excedentes financieros al estado y de alli a la sociedad permitiria tener excedentes para
importar (caso Importador neto con recursos), y en otros para maximizar los ingresos, PIB (casos Exportador neto con recursos y
Exportador unidireccional).

Para que la diferencia entre los costes totales y los ingresos totales sea méaxima en un pais dado, deberemos derivar dicha ecuacién,
abordaremos asi:

- Costos: Dado que la Hubbert (1967)'® mostré que la extraccion de un campo cualquiera sigue una curva con un maximo (cenit de
produccion) en su centro y que la curva de produccion de un campo seguia una simple funcién gaussiana, la curva de produccion de
paises enteros y, por extension, la curva mundial seguirian patrones similares. Obviamente esto en caso de no tener cambios en los PIIP

12 Economia con aplicaciones a Latinoamérica, Samuelson, Paul A. Nordhaus, William D. ISBN: 86071503336

Edic i6n nimero: 192 ed

13 Hubbert, M.. (1967). Degree of advancement of petroleum exploration in the United States. AAPG Bulletin. 51. 2207-2227. 10.1306/5D25C269-
16C1-11D7-8645000102C1865D.
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nacionales, cosa que puede variar por la aplicacion de nuevas tecnologias a recursos no recuperables inicialmente, caso mas particular
el desarrollo de recursos no convencionales en Norteamérica o Australia en la Gltima década. Histéricamente, para el descubrimiento de
recursos convencionales eran necesarios pozos verticales para determinar formaciones de roca madre en amplias columnas
estratigraficas, los recursos tipo Tight no convencionales en cuencas con algun grado de desarrollo convencional no son prospectivos
per se, son recursos no recuperables debido a falta de existencia o aplicacion de tecnologias, los recursos hidrocarburiferos de las
formaciones en esta condicion se determinaron inicialmente histéricamente como parte del sistema petrolero convencional, lo que se
valida mas modernamente es si una nueva técnica basada en tecnologias (fracturacion hidraulica multietapa y horizontal perforacion)
puede permitir desarrollar recursos no recuperables, la forma més extendida y exitosa que se conoce es la aplicacion multietapa de pozos
horizontales fracturados — MFHW.), esta aplicacion ha permitido aumentar los PIIP en ciertas zonas del mundo.

- Costos=funcidn (tiempo, volumen): para un pais dado su curva de costos medio debe ser una inversa vertical de la curva de Hubbert,
es decir una inversa de funcion gaussiana simple, una distribucion de Wald'4, como sabemos esta funcion no es simple de modelar.

- Ingresos: Para la ecuacion de ingresos de cualquier agregado de empresas en un pais, necesitariamos determinar la multiplicacién
del precio en un tiempo por el volumen en dicho tiempo, los autores procedimos a modelar los precios historicos del petréleo ajustados
contra la inflacién, de los Precios Promedio Anual del Petréleo Crudo desde 1946 hasta la actualidad, ajustados por inflacion a los
precios de enero de 2022 utilizando el indice de precios al consumidor (CPI-U) presentado por la Oficina de Estadisticas Laborales de
USA, la necesidad de actualizar el valor del ddlar a inflacion por USA es que la Reserva Federal de los Estados Unidos de América-
FED condiciona sus tasas de intereses bajo la inflacion de USA, es decir el precio del USD tiene relacidn directa con la politica monetaria
que aplica la FED y dado el mercado global del petréleo condicionado a valoracién en dolares americanos es necesario para valores
presentes de esta moneda, tomar en consideracién la inflacion de USA, por lo tanto procedimos a modelar graficamente el precio con el
tiempo, ver Figura 2.

Figura 2. Precios Promedio Anual del Petrleo Crudo desde 1946 hasta la actualidad, ajustados por inflacion, con linea de tendencia
media movil 5, elaboracion autores con datos de InflationData 202215,

Precios del crudo ajustados por inflaciéon 1946-2021
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Suavizamos la linea de tendencia con una media mévil*® de 5, para suavizar las fluctuaciones de los datos y mostrar un patrén con
mayor claridad, como vemos desde 1973 la tendencia es a una curva sinusoidal trasladada iniciando en 1973 (primer embargo) y con
dos periodos claros con maximos en 1982 (Primera guerra del Golfo) y 2014 (primera crisis en la era shale), podemos suponer en general
la funcion de ingresos como en la ecuacion 1:

EC. 1. Ingresos= Precio en funcion (tiempo) *Volumen funcién (tiempo)

14 Chhikara, Raj S .; Folks, J. Leroy (1989), The Inverse Gaussian Distribution: Theory, Methodology and Applications , Nueva York, NY, EE. UU
Marcel Dekker, Inc, ISBN 0-8247-7997-5

15 https://inflationdata.com/articles/inflation-adjusted-prices/historical-crude-oil-prices-table/

16 Una linea de tendencia de media mévil usa un nimero especifico de puntos de datos (establecidos por la opcion Periodo), los promedia y usa el
valor promedio como un punto en la linea de tendencia.
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para un pais dado su curva de ingresos para precio podria modelarse por una sinusoidal trasladada iniciando en 1973, y su volumen
de produccion con el tiempo por una curva de Hubbert, es decir una funcién gaussiana simple.

Para maximizar la ganancia de un estado nacional agregado tendriamos que derivar e igualar a cero la ecuacion 2,

EC. 2. Ingresos- Costos= Precio en funcién (tiempo) (sinusoidal trasladada) *VVolumen funcién (tiempo) (funcién gaussiana simple) -
funcién (tiempo, volumen) (distribucién de Wald)

Modelar esta ecuacion o su derivada es tan complicado que escapa del alcance de este estudio ante el tamafio de datos necesarios,
condiciones y particularidades de los tipos de funciones implicadas que deben ser agregadas, sin embargo, podemos hacer unos analisis
generales:

Andlisis generales

-Al ser la funcion de los ingresos al volumen vs el tiempo una funcién positiva con un maximo en un cenit intermedio, al multiplicar
esta por el precio modelado sinusoidal, la curva resultante se manifestaria con una tendencia sinusoidal creciente hasta el cenit y
decreciente del cenit al tiempo final de la curva tipo Hubbert.

-Al ser la funcion costos una distribucién de Wald, tendera a ser una distribuciéon unimodal con desviacion a la izquierda, previo a
alcanzar el tiempo de cenit, esto tiene como implicacién que para producir volimenes a menores costos con mayores rentabilidades se
debe tratar de alcanzar el cenit mas rapido en el tiempo independiente del precio.

-Dado el modelado con tendencia media movil 5 con punto de inicio sinusoidal trasladada desde 1973, pareciera parcialmente muy
probable que los precios ajustados con inflacién de los hidrocarburos continden creciendo los préximos afios, en este escenario los
estados modernos con empresas estatales y concentracion sectorial estarian en desventaja para reaccionar al precio creciente, aumentar
su produccidn y de paso el bienestar a partir de los recursos de hidrocarburos.

La relacion reservas estructuras sectoriales energéticas Caso USA

Partamos de la tesis que las reservas probadas de un area dada dependen mas de la estructura de mercado que del precio del petréleo
ajustado con inflacién, para esto tomemos el caso de USA y Texas, la region del mundo donde mas rapidamente reaccionan los
productores a la volatilidad del precio, para ello analicemos los datos disponibles en el periodo 2008 -2016 expuestos en la Tabla 3, y
su comportamiento como se muestra en la Figura 3.

Tabla 3. Tendencia del precio del petr6leo periodo 2008-2016, Texas-USA

i Precios_PetréIeo WTI USA Reservas Texas Res&_ervas % 1P % de mercado de las primeras
Ano | USD zjuusta'qos con Probadas miles .de P.robadas miles 'de USA/ 1P 32 Operadoras en Texas (320P) CR5
inflacion millones de barriles millones de barriles Texas

2008 119,07 20,6 4,6 22,1% 61,3% 32,4%
2009 69,96 22,3 5,0 22,4% 60,8% 31,6%
2010 91,81 25,2 5,7 22,5% 61,7% 30,6%
2011 108,8 29 7,0 24,2% 61,9% 29,3%
2012 105,9 33,4 9,6 28,8% 62,1% 27,7%
2013 110,02 36,5 10,5 28,7% 64,5% 27,3%
2014 101,61 39,9 12,3 30,8% 66,9% 28,3%
2015 49,64 35,2 11,8 33,4% 68,4% 27,7%
2016 42,52 35,2 12,9 36,5% 69,7% 27,6%
2017 50,42 42 15,9 37,9% 71,3% 27,7%
2018 64,67 47,1 18,0 38,3% 72,6% 27,6%

Fuente: IEA y TRR (2022).7

7 https://www.rrc.texas.gov/oil-and-gas/research-and-statistics/operator-information/top-32-texas-oil-gas-producers/
https://www.eia.gov/dnav/pet/hist/LeafHandler.ashx?n=PET&s=RCRRO1STX_1&f=A


https://www.rrc.texas.gov/oil-and-gas/research-and-statistics/operator-information/top-32-texas-oil-gas-producers/
https://www.eia.gov/dnav/pet/hist/LeafHandler.ashx?n=PET&s=RCRR01STX_1&f=A

8 N.CORREA, E.OROZCO. F. ROMERO

Podemos dividir en 3 periodos, primero previo al boom de shale (hasta 2008), aumento de cuota de mercado para shale (2008 a
2014), el periodo de transicion por la crisis 2014-2016 y el periodo de apertura a exportaciones de USA (2017 en adelante), con excepcion
del dltimo periodo no hay una tendencia clara o correlacion entre las reservas 1P de USA y el precio del petroleo ajustado.

Figura 3. Tendencia del precio del petroleo periodo 2008-2016, Texas-USA

Precios Ajustados, Reservas 1P USA 2008-
2018

140
120

100 \ .
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60
40 %

20

2008 20092010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

= Precios Petroleo WTI USD ajustados con inflacion

== JSA Reservas Probadas miles de millones de barriles

Sin embargo, podemos comprobar que las reservas 1P de USA se correlacionan directamente con las reservas 1P de Texas mediante
una regresion simple, ver Figura 4.

Figura 4. Modelo de Regresion multiple Reservas 1P Texas (miles de millones de barriles), cuota de mercado Texas/USA (%) y Precio
petrdleo actualizado (USD) 2008-2016.

{ Model: 1P = —3.7498 + 1.2152 - Share Texas + 0.0146 - P ]

Predictor Coefficient Estimate Standard Emor  t-statistic  p-value

Constant Bo -3.7498 21258 -1.764 0.0938
Share Texas Ie)] 1.2152 0.0644 18.8079 0
P B2 0.01446 0.0269 0.5412 0.5%47

Surnrary of Overall Fit

i ™y
R-Squared: r2 —=0.9522
Adjusted R-Squared: ?’zadj =0.9471
Residual Standard Error:  3.78468 on 19 degrees of freedom.
Overall F-statistic: 189.0723 on 2 and 19 degrees of freedom.
Overall p-value: 0
A iy
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Analysis of Variance Table

Source df SS MS Flstatistic  p-value
Regression 2 5422 4993  2711.2497  189.0723 0
Residual Error 19 272.4552 14.3397

Total 21 56949545 271.1883

Como vemos en la figura 4 las reservas 1P agregadas de USA tienen mayor relacion con las reservas agregadas de Texas ( R?0,952)
que con el precio del petréleo WTI a precios ajustados, esto nos permite suponer que las condiciones que beneficien el aumento de las
reservas probadas de Texas mejoran las métricas agregada 1P de USA.

Indaguemos la relacion para el estado de Texas. Como vemos en la Figura 5, las reservas probadas de Texas aparentemente se
comportan inversamente al CR5; un acercamiento permite determinar que la estructura de este mercado es no oligopdlica, esto se
reafirma al determinar que Texas en el periodo entre 2008-2019'8 tuvo 492 operadores en activo para 771 campos, con un maximo de
cuota de mercado individual entre 15% y 8,25%. Para que la produccién agregada de todas las empresas en el upstream maximice de
acuerdo al precio en Texas, debe existir una elasticidad precio de la oferta que permita que la produccién reaccione rapidamente a la
fluctuacion del precio, (puedan vender los hidrocarburos a mejor margen y reduzca rapido su coste de produccion medio), podemos ver
en la Figura 6, que las reservas 1P de Texas no tienen correlacion con el precio:

Figura 5. Reservas probadas de TEXAS (miles de millones de barriles) vs CR5

Texas 1 P vs CR5

35,0
30,0
25,0
20,0
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10,0

5,0

0,0
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= Texas Reservas Probadas miles de millones de barriles CR5

Figura 6. Modelo de Regresion multiple Reservas 1P Texas (miles de millones de barriles) y Precio petréleo actualizado (USD) 2008-
20186,

Regression Line: 1P = 0.008 - PRICE + 6.79
Correlation: r = 0.064
R-squared: r2 = 0.004

Suponiendo que la pendiente verdadera es p=0, la probabilidad de ver un estadistico de prueba tan lejos como t=0.287 es 0.777, es
decir, suponiendo que no existe una relacion lineal entre precio ajustado y las reservas Texas 1P, el 77,7% de todas las muestras
recolectadas de manera similar tendrian un estadistico de prueba tan alejado de 0 como t=0,287, como vemos las reservas agregadas no
se relacionan con el precio ajustado, méas bien podemos suponer que las reservas 1P dependen mas de la estructura de su mercado (no
oligopolio), pero los HHI (indice de Herfindahl e Hirschman) otras medidas de concentracion no son posible calcularlos con la
informacion publica disponible, sin embargo es pertinente notar que de la revision en literatura Texas se manifiesta como el lugar en la
tierra mas cercano a un entorno de mercado competitivo O&G upstream con cientos de operadores y al tener las reservas 1P agregadas

18 hitp://webapps.rrc.texas.gov/PDQ/changePageViewAction.do?pager.offset=9820
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de USA mayor relacion con las reservas agregadas de Texas y estas inversas al CR5 podemos concluir que entre menos concentrado el
mercado de hidrocarburos en Texas mayores son las reservas agregadas de este estado y USA, lo que reafirma la tesis de que las reservas
probadas de un area dada dependen mas de la estructura de mercado que del precio del petrdleo ajustado con inflacién.

Del anterior analisis se determina adicional que dados los derechos minerales privados en USA el efecto de la no existencia de
empresas petroleras estatales en Texas /USA les permite no alejar la produccion de la elasticidad oferta requerida para reaccionar al
precio, esto consistente con las desventajas historicas de las empresas estatales petroleras que al permitirseles aumentar la concentracion
de mercado esto llevaria a una ineficiencia en tasas de produccion, bajos factores de recuperacion, ingentes recursos contingentes por
falta de procesos comerciales?®, traslado de ineficiencias de dichas empresas a sus sociedades, provocaria potencialmente una diferencia
sustancial entre los costos de produccion y los precios de venta.

La relacion reservas estructuras sectoriales energéticas Caso Colombia
Orozco et al (2020) demostraron el beneficio en el cambio de estructura en la exposicidn del pais a los operadores privados donde se
evidencia la mejora de la produccion del periodo, como podemos ver en la Figura 7:

Figura 7. Produccion por dia debido al incremento de Operadores por afio 2004-2016 en Colombia.

Improves production due to the increase in
operators

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

# Operating Companies in Production
Average production overall day Country bbl

Encontraron el efecto de la concentracién de mercado sobre las reservas probadas de petroleo del pais, obteniendo que las reservas
probadas agregadas del pais se relacionan mas significativamente con la concentracion de mercado medida que contra el precio del
petrdleo a valores actualizados con inflacion (durante el periodo estudiado 2004-2016), adicional mostraron que la relacion es tal que al
calcular las 1P para un valor recomendado de HHI tanto a precios altos como moderados de Brent C (100-43 USD bbl) se obtendrian
mayores valores de 1P cercanos y superiores a cualquiera del periodo estudiado, como se puede observar en la Tabla 4:

Tabla 4. Reservas 1P estimadas a HHI con niveles de precio Brent alto-moderado para Colombia.

Millions of bbl
100 0 0,18 3249,9

m 0,18 32009

Dado que ya lo anterior para Colombia fue demostrado, vamos a revalidar dicho anélisis, esto mediante el anélisis de fuentes publicas
consolidando los datos de reservas de petréleo y recursos originales para contratos E&P vs No E&P, compararemos las relaciones entre
las reservas probadas de acuerdo a esta dicotomia de contratos agregados para determinar cual es mas eficiente en su recobro potencial
comercial de los recursos originales descubiertos, resumimos a continuacién en Tabla 5,6,7:

19 Esta condicion estructural sectorial tiene efectos mas amplios que han llevado incluso en algunos lugares a reinicios de regimenes politicos con
caracteristicas remanentes de la era de economia soviética.
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Tabla 5. Reservas 1P Petroleo en contratos E&P/E&E (Millones de barriles), POES en contratos E&P/E&E (Millones de barriles) vs
datos en otros contaros contratos

Afio | Reservas 1P Petréleo E&P/E&E Millones de barriles POES E&P/E&E Millones de barriles
535 11.525

2019 | Reservas 1P Petréleo No E&P/E&E Millones de barriles | POES No E&P/E&E Millones de barriles
1.506 53.921

Tabla 6. Reservas 1P Petréleo (Millones de barriles) y POES Total en Colombia a 31 de diciembre de 2019.

POES Total
Reservas 1P Petroleo Pais | Millones de
Millones de barriles barriles
2.041 65.446

Tabla 7. POES E&P/E&E No E&P y relacion % 1P a PIIP Colombia a 31 de diciembre de 2019

POES E&P/E&E Millones
de barriles % 1P a PIIP
11.525 4,64%
POES No E&P/E&E
Millones de barriles

53.921 2,79%

Como vemos la diferencia de 1,85% entre el % 1P a PIIP E&P/E&E No E&P muestra que el primero es mas eficiente en su recobro
potencial comercial de los recursos originales descubiertos, parece un porcentaje bajo pero equivale a una eficiencia superior
comparativa respecto a recurso originales de 66,3%, si hacemos el escenario ideal de usar el valor 4,64% sobre el total nos determina
997 millones de barriles de potenciales reservas probadas adicionales al pais, esto en un mundo ideal de mayor competitividad del
sector colombiano agregaria un total 1P de 3.038 millones de barriles de potenciales reservas probadas un 48,85% adicional que el
actual y en linea con una diferencia de 5,33% respecto al escenario 2020 de Orozco et al (2020).

Conclusiones

- Se podria pensar que paises en condicién de Importador neto con recursos deberian limitar las exportaciones de hidrocarburos
domeésticos para darle mayor temporalidad a sus recursos propios, sin embargo dado que los estados modernos poseen regimenes de
tributacién que implican participaciones en las utilidades del sector hidrocarburos superiores a 50%, en cualquier escenario es mejor
liquidar a mercado cada volumen obtenido para transférmalo en otros activos que si pueden manifestar ahorros futuros y/o permitan
tasas de conversion y crecimientos mas resistentes a la inflacion.

-Los gobiernos de los estado nacionales como administradores del recurso y participes de la utilidad neta de las empresas del sector
deben partir de diagnésticos acertados de concentracion del mercado de hidrocarburos y continuar con la discusion sobre la pertinencia
de mantener modelos Empresas nacionales -NOC ya que la alta concentracion de produccién del sector, monopolios intersectoriales,
concentracion vertical-integracién sectorial, control de precios, no permitirian la dindmica de reaccién local con el precio del barril,
alejando sus sectores de los modelos de naciones de mercado méas avanzadas como USA, Canadd, Australia, Reino Unido, etc., y los
acerca a modelos de sectores mas decadentes como México o Venezuela en estructuras. Esta falla estructural del sector global aumenta
la volatilidad geopolitica de los precios de los hidrocarburos y podria provocar un menor bienestar de la explotacion de dichos recursos
en estas sociedades.

-Aunque actualmente los hidrocarburos son crecientemente producidos mayoritariamente por empresas ineficientes, poco
competitivas y alejadas de incentivos comerciales como las empresas estatales, esta desventaja anterior y actual puede ser una ventaja
en el futuro, ya que la desconcentracion del sector (aumento de la elasticidad precio de la oferta) en los paises que acometan dichas
modificaciones estructurales les permitiria lograr mejores niveles de competitividad que ayuden a prolongar la obtencion de bienestar a
partir de los hidrocarburos, lo que puede apalancar en dichos estados inversiones en otras fuentes de energia, un caso a estudiar mas
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adelante son los efectos de las modificaciones actuales en Brasil?°.,

-Los estados modernos con recursos de hidrocarburos necesitan una politica de administracion de recursos naturales que les permita
determinar el volumen 6ptimo de su produccion, en este estudio se ha obtenido de manera tedrica un acercamiento a dicho volumen
6ptimo de produccion, (no implica obtener un volumen), y se reafirmé que los volimenes son consecuencia de las estructuras sectoriales
e incentivos.

-Se ha demostrado bajo suposiciones racionales, que para todo estado moderno con recursos naturales éstos deben maximizar
adicionalmente las ganancias de su sector, y esto es solo posible bajo estructuras y escenarios alejados de monopolios, oligopolios y
concentracion intersectorial. La recomendacion final es que se acometan medidas de politica publica en los paises que manejan los
recursos de hidrocarburos como si fueran un negocio genérico con empresas petroleras estatales concentradas verticales, dado que méas
que endeudar las sociedades a través de dichas empresas (algunos endeudandose incluso en fechas posteriores al afio 2050), la
consideracion como recursos naturales finitos implica que se deben realizar ahorros sobre los ingresos maximizado el bienestar posible
a largo plazo de dichos recursos no renovables (es decir seguir los ejemplos de Alaska, Emiratos Arabes Unidos y Noruega).

-Del anélisis de USA y Colombia concluimos que contra intuitivamente a lo que se dice en el sector, las reservas probadas agregadas
en un pais dado dependen mas de la estructura del sector que del precio del petréleo a valores actualizados con inflacién. Esto es muy
l6gico, ya que un analisis estricto implica que el precio es una condicién inherente al mercado global, la competitividad del sector
depende en el mediano y largo plazo mas en su estructura que en la variabilidad de precios, la restructuracion a mayor competencia en
los sectores de paises con empresas estatales nacionales puede mejorar la seguridad energética y competitividad, en el sector colombiano
agregaria un 48,85% adicional al total 1P (997 millones de barriles adicionales) llevando el actual hasta unos 3.038 millones de barriles
de potenciales reservas, estos recursos no son nada despreciables para el desarrollo dado un goverment take entre 62-76% en Colombia
y tendrian un gran valor fiscal.
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