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Crudo panorama

Editor: . . . s ~ - .
César Pabén Camacho El mercado internacional del petréleo inici6 el afio con una alta volatilidad. Los anuncios
Director Ejecutivo de de Estados Unidos sobre su nueva politica energética han generado presiones bajistas en
Investigaciones Econémicas los precios, mientras que las medidas arancelarias propuestas sobre el crudo canadiense

y mexicano han afadido presiones alcistas en el corto plazo.

Autores: e Este nuevo entorno plantea desafios y oportunidades para Colombia: cada délar menos
en el precio del crudo reduce en cerca de 170 millones de ddlares las exportaciones,
Andrés Felipe Gallego afectando ingresos fiscales y externos y en general el desarrollo del pais. Sin embargo,
Analista Sectores y Sostenibilidad posibles aranceles de EE. UU. al petrdleo canadiense podrian fortalecer el crudo

colombiano, al compartir caracteristicas similares y posicionarse como alternativa viable.
Fabian Osorio Quintero ® No obstante, el pais parece estar mas expuesto a los desafios que a los beneficios
Director Sectores y Sostenibilidad potenciales. La caida del 0,5% en la produccion de petréleo en 2024 y una estimada
contraccion del 4% en 2025 reducen su capacidad para aprovechar la coyuntura en EE.
Andrés Duarte UU., su principal socio comercial. A esto se suman la incertidumbre del sector y los

Director Analisis Financiero anuncios de nuevos impuestos tras la declaratoria de conmocion interior.

e La caida en la produccion colombiana es una excepcién a nivel mundial. Mientras la
demanda global de hidrocarburos se mantiene y otros paises expanden su produccién,
Colombia se aleja de esas oportunidades de crecimiento.

e Colombia debe fortalecer su sector de hidrocarburos para no quedar rezagada en el
comercio exterior y garantizar su autosuficiencia energética. Esto requiere mayor
seguridad juridica y fisica, nuevos contratos de exploracion, habilitacion de pilotos en
yacimientos no convencionales y una agenda de inversidon mas activa en el exterior.

El mercado del petréleo ha enfrentado un comportamiento volatil al cierre de 2024 e inicios
de 2025. Factores como la mayor debilidad en la economia china y el incremento en la
produccién de paises no miembros de la OPEP+ anticipaban menores precios, por lo que
proyectabamos un promedio de 75 ddlares por barril (dpb) para la referencia Brent en 2025.
No obstante, una nueva ola de sanciones estadounidenses contra la industria energética rusa
ainicios de afio generd presiones alcistas, llevando los precios por encima de los 80 dpb, nivel
no visto en mas de cuatro meses.

El reciente anuncio del presidente Trump sobre el estado de Emergencia Energética en
Estados Unidos afadio volatilidad a los precios. Esta declaracion surge, segun el nuevo
mandatario, por la insuficiente capacidad energética de EE. UU., que habria debilitado la
produccidn, el transporte y el refinamiento de petréleo y gas, elevando los precios. El decreto
ordena a las agencias federales emplear todas sus facultades para agilizar la exploracién,
extraccion, transporte y refinacion de recursos energéticos, asi como la construccién y
autorizacién de proyectos e infraestructura esenciales.

El Gobierno estadounidense busca aumentar la oferta energética para reducir su precio.
Desde 2018, el pais norteamericano es el principal productor de crudo en el mundo y ha
mostrado una senda creciente en su nivel de produccion, explicada por el dinamismo en la
extraccion desde la cuenca del Permian, la cual hoy aporta el 48% de su produccion (Gréafico
1). En este contexto, la politica de expansién de la exploracién y produccion de petréleo en
dicho pais podria poner presiones adicionales sobre la oferta mundial de crudo.

SUPERINTENDENCIA FINANCIERA
DE COLOMBLA

Antes del anuncio de Emergencia Energética, ya anticipabamos una reduccion del 6,4% en el
precio del Brent para 2025 frente al promedio observado en 2024 (80 dpb). Cada délar menos
en el precio del petréleo podria reducir el valor exportado en aproximadamente 170 millones
de ddlares, una cifra equivalente a las exportaciones de flores en un mes. Ademas, menores
precios afectarian la balanza comercial al reducir las exportaciones, lo que ampliaria el déficit
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en cuenta corriente y aumentaria la vulnerabilidad externa. A esto se suma el desincentivo a
las exportaciones petroleras derivado del impuesto del 1% anunciado por el Ministerio de
Hacienda en el marco de la declaratoria de conmocién interior, el cual restaria rentabilidad al
sector y podria profundizar el deterioro en los ingresos externos.

Si bien la declaracién de Emergencia Energética tiene repercusiones bajistas sobre los precios
del petréleo, al incentivar una mayor produccién en Estados Unidos, los anuncios iniciales de
la administracion Trump sobre aranceles a las importaciones desde Canada y México
introdujeron presiones alcistas en el corto plazo. La posibilidad de imponer un arancel del
25% a los productos provenientes de estos dos paises genera incertidumbre en el mercado,
ya que en conjunto representan cerca del 70% de las importaciones petroleras
estadounidenses (Grafico 2). En particular, varias refinerias en Estados Unidos dependen de
crudos pesados importados, como los provenientes de Canadd, dado que su infraestructura
esta optimizada para procesar este tipo de petréleo en lugar del crudo ligero.

Grafico 1. Produccién de petréleo en Estados  Grafico 2. Importaciones de petréleo en Estados
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Una menor demanda de crudo canadiense en Estados Unidos podria abrir la puerta a mayores
exportaciones colombianas. El petréleo colombiano, en su mayoria, es de tipo pesado y
mediano, con caracteristicas similares a los crudos canadienses que abastecen actualmente
a varias refinerias estadounidenses. Esto lo podria convertir en una alternativa viable para
suplir parte de la demanda desplazada, especialmente si las refinerias buscan evitar los
costos adicionales que implicaria la importacidn desde los paises con los nuevos aranceles.

Si bien Colombia representa solo el 3,2% de las importaciones de petréleo de Estados Unidos,
este pais es nuestro principal socio comercial en el sector, al concentrar el 38% de nuestras
exportaciones de crudo (Gréafico 3). Vale la pena recordar que el petréleo sigue siendo la
principal fuente de divisas en Colombia. Para reemplazar sus exportaciones, se requeriria
aumentar un 27% las remesas, 42% las manufacturas, 51% el turismo, triplicar las
exportaciones de café o multiplicar por 48 las de aguacate.
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Gréfico 3. Participacién de las exportaciones de Grafico 4. Fuentes de divisas en 2024
petréleo en Colombia (millones de délares)
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La produccion local determina gran parte de las exportaciones de Colombia'y, sin crecimiento,
no se pueden aprovechar plenamente las oportunidades externas. En 2024, la produccion de
petréleo cay6 0,5%, de 777 mil en 2023 a 773 mil barriles diarios, reflejando una tendencia
preocupante. Esto obedece a la baja inversion en exploracién y produccion desde 2015, falta
de incentivos, mayores cargas tributarias, problemas de orden publico y la negativa a adjudicar
nuevos contratos de exploracion. Asi, los nuevos campos no compensan la declinacion de los
pozos maduros, lo que limita la capacidad exportadora del pais (Gréfico 5). Vale la pena
recordar que el sector petrolero en 2024 representd el 30% de las exportaciones, 18% de la
inversion extranjera directa, 7% de los ingresos del Gobierno en la ultima década y mas de 7
billones de pesos anuales en regalias, siendo soporte esencial para el desarrollo econémico
del pais.

Gréfico 5. Produccion de petréleo en Colombia
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Fuente: ANH. Célculos Corficolombiana.

De mantenerse la tendencia reciente, la produccion de petréleo en Colombia caeria un 4% en
2025 (Grafico 6). La caida en la produccion colombiana es una excepcién global. Mientras la
demanda de hidrocarburos se mantiene y otros paises expanden su produccion, Colombia se
aleja de esas oportunidades de crecimiento (Gréfico 7).
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Las menores exportaciones también tendrian una incidencia fiscal, principalmente a través
de Ecopetrol. Los choques descritos en este editorial afectarian negativamente las variables
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financieras de la compafiia y, en consecuencia, su contribucion a las finanzas publicas, con
una caida del 21,3% anual en las transferencias totales a la nacién para 2025. Esta situacién
se agravaria aiin mas si se acata la instruccion del presidente Petro de vender la participacién
en el Permian, una inversion clave para la compafiia.

Grafico 6. Escenario de produccion de petréleo  Grafico 7. Produccién de petréleo en el mundo

en Colombia segtin tendencia reciente (Promedio doce meses)
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El sector petrolero decrecié en 2024 y anticipamos que la caida se mantendria en 2025. La
reduccion en la produccidn, debido al estancamiento de nuevos pozos que no compensan la
caida de los maduros, junto con la incertidumbre regulatoria y la falta de nuevos desarrollos,
ha limitado la capacidad del pais para aprovechar oportunidades en el mercado energético
global. En este contexto, los recientes anuncios en Estados Unidos generan tanto riesgos
como oportunidades para Colombia, pero en el neto, el pais parece mas expuesto a los
desafios que a los beneficios potenciales.

Si bien la imposicion de aranceles sobre las importaciones de petréleo en Estados Unidos
podria abrir un espacio para el crudo colombiano, la falta de crecimiento en la produccién
limita nuestra capacidad de respuesta. Al mismo tiempo, la declaracion de Emergencia
Energética en EE. UU. presiona los precios a la baja, afectando los ingresos por exportaciones,
las utilidades del sector y las finanzas publicas.

Para que Colombia no quede rezagada en las oportunidades del comercio exterior y garantice
su autosuficiencia energética, es fundamental implementar medidas que fortalezcan el sector
de hidrocarburos. Entre estas, se destacan la necesidad de aumentar la seguridad juridica y
fisica, generando un entorno de inversion estable y predecible para los distintos actores del
sector. Asimismo, insistimos en permitir la firma de nuevos contratos de exploracion de
petroleo y gas, facilitando la reposicién de reservas y asegurando la sostenibilidad de la
produccién en el mediano y largo plazo.

Adicionalmente, se debe avanzar en la habilitacion de proyectos piloto de exploracién y
produccion en vyacimientos no convencionales, lo que permitiria evaluar nuevas
oportunidades para incrementar la produccién nacional. Finalmente, reforzar la agenda de
inversion en el extranjero, especialmente en asociaciones estratégicas como la reciente
renovacioén del contrato en el Permian, contribuiria a diversificar los ingresos y fortalecer la
presencia de Colombia en el mercado energético global.
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