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repunte llevaria el suministro nacional a promediar los 800 mil barriles
dia en 2021, es decir, un crecimiento de 2,4% frente a 2020.
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Inicia un nuevo auge petrolero

e Después del fuerte retroceso de los precios del petrdleo en 2020, durante 2021 se estan
configurando las condiciones para un nuevo auge en las cotizaciones del crudo en los
proximos anos.

e Lareferencia Brent registra un promedio superior a 60 ddlares por barril en lo corrido de
2021 e incluso estuvo por encima de 70 délares a comienzos de marzo, niveles no registrados
desde antes de la pandemia.

e A corto plazo, las restricciones a la oferta pactadas desde la OPEP+ seguiran siendo el
principal determinante de los precios del crudo, y en menor medida la reactivacion
econdmica mundial en medio de un avance de la vacunacidon mejor al previsto inicialmente.

e A largo plazo, el mayor crecimiento mundial impulsado por EEUU y China favorecera la
demanda de materias primas, mientras que los desincentivos a la inversion en nuevos
proyectos de hidrocarburos —como reflejo de la creciente regulacion a favor de energias
limpias y en contra de los combustibles fdsiles— limitarian un aumento de la oferta de crudo.

e En medio de este panorama, mantenemos una expectativa moderada de recuperacion de
la produccion en Colombia. Estimamos que el repunte llevaria el suministro nacional a
promediar los 800 mil barriles dia en 2021, es decir, un crecimiento de 2,4% frente a 2020.

e Nuestra proyeccion incorpora una recuperacion acelerada de los campos pequefios
(aportan el 30% de la produccion nacional), en linea con lo acontecido desde el segundo
semestre de 2020. Los campos grandes (70% de la produccion nacional) exhiben una menor
sensibilidad contemporanea a los precios y, por lo tanto, su repunte tomara mas tiempo que
en los campos pequenos.

e Resulta fundamental incrementar las actividades exploratorias para descubrir nuevos
yacimientos que compensen la declinacion en la produccion de campos maduros. Es clave
avanzar en la asignacion de nuevos bloques y dinamizar la ejecucion de actividades de
exploracion y produccion en los bloques asignados en 2019 y 2020, incluyendo los pilotos de
fracking.

e Teniendo en cuenta los efectos adversos de las crisis de precios de 2015-2016 y de 2020,
es importante que Colombia se prepare para gestionar adecuadamente un nuevo auge de
precios. Ademas de los ingresos fiscales que generaria el sector de hidrocarburos en los
proximos afnos y que reducira la presion fiscal sobre otros sectores de la economia, es
importante avanzar en las coberturas a los precios del petréleo.

» Precios internacionales del petrdleo: cogiendo vuelo

A raiz del choque por el COVID-19, los precios internacionales de crudo exhibieron un
desplome sin precedentes en 2020 por la fuerte caida de la demanda mundial y la
reticencia de los paises de la OPEP+ de configurar un plan de accion rapido para
estabilizar el mercado petrolero. Por un lado, las medidas de confinamiento restaron al
consumo de crudo alrededor de 30 millones de barriles dia (mbd) en abril, lo que dejo
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como resultado una pérdida de 10 mbd en promedio para el 2020. Por otro lado, durante
el 2T20 las diferencias en las posturas de Arabia Saudita y Rusia imposibilitaron una
respuesta rapida y coordinada de la OPEP+ para recortar la produccion y estabilizar los
precios en niveles mas altos.

Desde entonces, el acuerdo de recortes de la OPEP+, las menores restricciones a la
movilidad y la recuperacion paulatina de la actividad econdmica permitieron una
recuperacion moderada de los precios del crudo. Mas recientemente, en diciembre del
ano pasado, una oleada de noticias positivas a propodsito de la alta efectividad de varios
desarrollos de vacunas contra el coronavirus redundd en mejores perspectivas para la
recuperacion en 2021, lo que se sumo al paquete de estimulo fiscal del presidente de los
EEUU Joe Biden por 1,9 billones de ddlares.

Esto impulso un rapido repunte de los precios del crudo, al punto que la referencia Brent
estuvo cerca de 70 ddlares por barril (dpb) en la sequnda semana de marzo y registran
un promedio superior a 60 dpb en lo corrido de 2021, es decir, se encuentran en niveles
pre-pandemia* (Grafico 1). De forma paralela, los futuros pasaron de una situacion de
contango vista desde marzo el afio pasado, en donde las expectativas de precios mas
altos en el largo plazo incentivan la acumulacidn de inventarios, a backwardation en
donde el precio de los futuros es inferior al spot y, por tanto, se estimula el consumo de
crudo (Grafico 2).

En 2021, si bien las perspectivas para la demanda sugieren una recuperacion moderada
cercana a los seis millones de barriles diarios (mbd) segun las estimaciones de la EIA, por
el lado de la oferta los recortes de la OPEP+ han demostrado un alto grado de
compromiso con mantener los precios en estos niveles, al tiempo que normalizan
paulatinamente el suministro en los paises miembros. Por consiguiente, anticipamos
un precio Brent promedio de 58 dpb en 2021 en nuestro escenario base, con un sesgo

* En la segunda mitad de marzo 2021 los precios han registrado una caida pronunciada, en parte asociada a los temores de que la demanda de los paises europeos
interrumpa su recuperacion como resultado de la suspension de la aplicacion de la vacuna de Astrazeneca-Oxford por la reaccion adversa en un grupo pequero de

personas.
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al alza en donde la cotizacion podria ubicarse cerca de 64 dpb (ver “Actualizacion de
proyecciones economicas: Dosis de optimismo” en Informe Especial —febrero de 2021).

La evidencia en este sentido sefiala que para las economias petroleras resulta mas
conveniente ajustar sus cantidades para lograr precios mas altos, en aras de maximizar
los ingresos percibidos por sus ventas al exterior de crudo, por lo que se espera que el
grupo de paises del cartel continden tomando las medidas necesarias para mantener los
precios en los niveles recientes durante el 2021 mientras la demanda se recupera. En
particular, la postura de Arabia Saudita ha dado un parte de tranquilidad con el recorte
unilateral hasta abril de un mbd adicionales que aseguran un déficit en el mercado
petrolero en la primera mitad del 2021 (Grafico 3).

De hecho, las respuestas desde la oferta probaron tener un impacto sustancial en la
desacumulacion de inventarios petroleros a nivel mundial después del choque. El
pacto de recorte del suministro suscrito por los paises miembros de la OPEP+ en abril,
sumado al retroceso en la produccion de EEUU por la inviabilidad de sacar petrdleo a los
precios del 2020, propicio un ajuste acelerado de los inventarios petroleros en la segunda
mitad del afo pasado (Gréfico 4).

En paralelo, la presidencia de Joe Biden en EEUU significard una disminucion en la
produccion de crudo de la mayor economia del mundo, en la medida que un eventual
incremento en el impuesto de renta reduzca el margen de las petroleras y se adopten
politicas de regulacion mas restrictivas al sector de energia. Si bien un atenuante seria la
postura mas laxa frente a las sanciones comerciales a Iran, el suministro de este Ultimo
se alinea fundamentalmente con los acuerdos de recortes de la OPEP.

Ademas, los principales productores de crudo en EEUU estan mas inclinados a mantener
una produccion plana —a pesar del repunte de los precios —y un menor Capex para 2021,
debido a los crecientes temores por regulaciones ambientales con miras a una transicion
hacia energias mas limpias. Estas seiales de desincentivo a la inversién en nuevos

Grdfico 3. Balance mundial del mercado petrolero Gréfico 4. Inventarios comerciales de crudo
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proyectos se reflejan en que la gran mayoria de productores estadounidenses han
optado por tasas de reinversion mas bajas de entre el 50 y el 60%, en contraste con las
tasas de entre 70 y 80% de antes del choque. Asi pues, la caja disponible se destinaria
mas a pagar la deuda y retribuir a los accionistas, y menos en invertir en exploracion y
desarrollo de nuevos proyectos que aumenten la produccion unos afios mas adelante.

Ahora bien, la confluencia de factores positivos en el largo plazo por el lado de la
demanda sugiere que el comportamiento reciente puede ser el preludio de un nuevo
auge de commodities, bajo el cual el precio del petroleo podria mantenerse en niveles
superiores a 60 dpb en los proximos afnos.

Por un lado, el final de la pandemia y la reapertura de las economias vendra de la mano
con una normalizacidn del consumo mundial de crudo entre el 2021y el 2022. Dado que
los paises desarrollados estan siendo los primeros en acceder a las vacunas, y en algunos
casos como EEUU muestran una velocidad favorable en los programas de inoculacion de
la poblacion, la reactivacion de sus economias traera consigo una mayor demanda de
commodities. Ademas, China mostré una gran resiliencia al choque y su reactivacion
estd aventajando significativamente la del resto del mundo, dinamica que se configura
como un impulso adicional para la demanda de materias primas.

Por otro lado, las posturas de politica monetaria y fiscal ultra-expansivas tendran efectos
significativos en el crecimiento mundial, incentivando todavia mas la demanda de crudo.
En este sentido, la respuesta de las economias avanzadas al choque se ha caracterizado
por tener un componente importante de gasto publico, especialmente en EEUU (ver
“;La Fed calmara al mercado?” en Informe Semanal —Marzo 15 de 2021).

Asimismo, le menor fortaleza relativa del ddlar a nivel mundial respecto a afios previos
supone unas mejores perspectivas para los precios del crudo, a la luz de la correlacion
negativa que mantienen en el largo plazo.

Finalmente, una vez contenido el virus, el mayor crecimiento de China y EEUU tendra
réditos importantes en el crecimiento de las economias emergentes, especialmente
aquellas que dependen de los commodities. Estos factores resultan coincidir
parcialmente con lo acontecido en la parte alcista del anterior ciclo (1996-2020), cuando
el pico alcanzado en 2008 fue antecedido por un crecimiento pronunciado de Chinay de
las economias emergentes, asi como de un dolar débil.

» Perspectivas para el sector en Colombia: recuperacion condicionada

Indudablemente, el choque de precios del petrdéleo en 2020 generd una fuerte caida en
el suministro nacional y en las actividades de exploracion. En Colombia pasamos de una
produccion de 884 mil barriles dia en enero del 2020 a un minimo de 730 mil barriles dia
en junio del mismo afo, lo que significd un retroceso de 11 afos a niveles no observados
desde finales del 2009. En exploracion, se perforaron apenas 18 pozos el afio pasado (-
63%) y la sismica cayd a 283 km equivalentes (-80%), muy por debajo de las metas
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Grdfico 5. Rezago del impacto del Brent sobre la produccion petrolera
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*Nota: El R cuadrado es el porcentaje de la variacion en la produccion petrolera que se explica por el Brent rezagado
entre 1y 12 meses. Las ventanas moviles usadas fueron de 34 meses porque son las que mayor ajuste arrojan en cada
rezago. Las regresiones usan el logaritmo natural del Brent.

trazadas por la Asociacion Colombiana del Petrdleo (ACP) a comienzos de 2020, de 55
pozos y 1.990 km equivalentes.

No obstante, la importante recuperacion de los precios internacionales del crudo y
la expectativa de que continUen su tendencia alcista nos llevan a proyectar una
recuperacion moderada de la produccidn nacional hasta los 800 mil barriles dia en
promedio para 2021 (+2,4% vs 2020). Si bien las cotizaciones del Brent han retornado
a niveles pre-pandemia, la produccion tardara algunos meses en recuperarse por el
rezago que tiene el suministro a las variaciones en los precios.

Por un lado, a pesar de que durante el choque se observo una reaccion mas rapida de la
produccion a la caida en el precio del Brent, creemos que la normalizacion del suministro
este afo tendra una parsimonia muy similar a la vista antes del choque, por la lenta
recuperacion de los 20 campos mas grandes del pais (aportan el 70% del total). En
particular, un ejercicio de ventanas moviles, en donde se regreso la produccion de crudo
en funcion del Brent rezagado hasta 12 meses, concluye que el rezago en 2020 se ubico
cerca de los dos meses en promedio, en contraste con los ocho meses de rezago antes
del choque (mayor R cuadrado en cada caso) (Grafico 5).

Como lo mencionamos en nuestro Informe Anual (ver “Con la economia no se juega” en

Informe Anual — diciembre de 2020), la radiografia de la caida en la produccion por tipo
de campo nos muestra que los campos grandes contribuyeron con el 46% de la caida del
1520 —una cifra moderada considerando su amplia participacion en la produccion
nacional-, pero su recuperacion ha sido sustancialmente mas lenta que la exhibida en los
campos pequeiios (Graficos 6 y 7). En particular, estos Ultimos recuperaron rapidamente
en 2520 una tercera parte de lo perdido en la primera mitad del afio pasado.
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Grdfico 6. Caida suministro de crudo hasta junio de 2020* Grdfico 7. Recuperacién suministro de crudo hasta 2021
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La evidencia estadistica sefiala que la produccion en los campos pequefios tiene una
sensibilidad mayor que la de los campos grandes a los movimientos contemporaneos del
precio del petréleo (Grafico 8). En efecto, cuando los precios oscilan entre 50 y 60 dpb,
los campos pequefios incrementan su produccion, en conjunto, en dos mil barriles dia en
promedio por cada dodlar que avanza la referencia Brent, mientras que los campos
grandes exhiben aumentos cercanos a los 1,2 mil barriles dia (Grafico 9).

Cabe resaltar que una relacién logaritmica entre la produccion y el precio internacional
del crudo resulta ser mas idénea que una lineal, pues reconoce que el suministro
aumenta a medida que suben los precios, aunque en proporciones cada vez menores
(sensibilidad decrece marginalmente), sequn lo advertimos hace un afio (ver “Con el
crudo al cuello” en Informe Sectorial — abril de 2020).

En suma, nuestro escenario base incorpora una recuperacion acelerada de los
campos pequeiios y una recuperacion mas lenta de los campos grandes, lo que
llevaria el suministro total a terminar el ano cerca de 820 mil barriles dia (Grafico 10).
El rezago en la recuperacion ademas responde al hecho de que el afio pasado la inversion
en produccion se redujo sustancialmente, lo que limita la recuperacion en 2021.

De acuerdo con cifras de la ACP, la inversion total cayd desde 4.030 millones de ddlares
en 2019 hasta 2.050 millones de dolares en 2020. En particular, la inversion en
produccion pasoé de 3.250 a 1.700 millones de ddlares el afo pasado, lo que significd una
reduccion sustancial que dificultara la recuperacion del suministro durante 2021.

A largo plazo, resulta vital para el sector incrementar las actividades de exploracion vy,
particularmente, la sismica. Eso le permitira abrir las puertas a nuevos descubrimientos

2 *Meta: Rubiales, Castilla, Chichimene, Quifa, Acacias, Chichimene, Ocelote y Ceibo; Santander: Cira e Infantas; Cesar: Acordionero; Putumayo: Costayaco y

Cohembi; Arauca: Cafio limén y Chipirdn; Boyaca: Moriche y Palagua; Antioquia: Casabe; Bolivar: Yarigui-Cantagallo; Casanare: Tigana, Jacara y Pauto Sur. En
otros se encuentran los restantes.
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Grdfico 8. Produccion por campo y Brent Grifico 9. Sensibilidad al Brent por tamano de campo
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petroleros para compensar la tasa de declinacion de los campos maduros que demandan
grandes inversiones en recobro y actualmente aportan la mayor parte del suministro
nacional. El golpe en 2020 redujo la inversion en exploracion de 780 a 350 millones de
ddlares y para 2021y 2022 la ACP proyecta que alcanzara poco mas de 500 millones de
ddlares. Estos niveles resultan muy inferiores a lo visto en 2014, cuando la inversion en
exploracion se ubico en 1.910 millones de dolares.

En linea con lo anterior, es necesario ampliar el alcance del Proceso Permanente de
Asignacion de Areas (PPAA), que desde 2019 ha asignado cerca de 30 &reas nuevas para
actividades de exploracion y produccion. Aunque el afo pasado supuso contratiempos
para el PPAA, el tercer ciclo asignd cuatro nuevas areas de las cuencas de los Llanos
orientales y el Valle Inferior y Medio del Magdalena que contemplan inicialmente unos
40 millones de ddlares en programas exploratorios.

En resumen, en el corto plazo la recuperacion de los precios permitira un repunte
moderado en la produccién. Sin embargo, en el largo plazo resulta imperativo
incrementar las actividades de exploracidon, dando continuidad a los programas
como el PPAA y los pilotos de yacimientos no convencionales. Esto permitira
garantizar la autosuficiencia energética de la economia y aumentar de forma estructural
la produccion de crudo, logros que tendrian réditos en términos de cuentas externas e
ingresos fiscales.
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Grdfico 10. Escenarios de proyeccion de la produccion de crudo para Colombia
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24 de marzo de 2021 Q Corficolombiana

ADVERTENCIA

El presente informe fue elaborado por el drea de Investigaciones Econdmicas de Corficolombiana S.A. (*Corficolombiana”) y el area de Analisis y Estrategia de
Casa de Bolsa S.A. Comisionista de Bolsa (“Casa de Bolsa”).

Este informe y todo el material que incluye, no fue preparado para una presentacion o publicacion a terceros, ni para cumplir requerimiento legal alguno,
incluyendo las disposiciones del mercado de valores.

La informacion contenida en este informe esta dirigida Unicamente al destinatario de la misma y es para su uso exclusivo. Si el lector de este mensaje no es el
destinatario del mismo, se le notifica que cualquier copia o distribucidon que se haga de éste se encuentra totalmente prohibida. Si usted ha recibido esta
comunicacion por error, por favor notifique inmediatamente al remitente.

La informacidn contenida en el presente documento es informativa e ilustrativa. Corficolombiana y Casa de Bolsa no son proveedores oficiales de precios y no
extienden ninguna garantia explicita o implicita con respecto a la exactitud, calidad, confiabilidad, veracidad, integridad de la informacion presentada, de modo
que Corficolombianay Casa de Bolsa no asumen responsabilidad alguna por los eventuales errores contenidos en ella. Las estimaciones y calculos son meramente
indicativos y estan basados en asunciones, o en condiciones del mercado, que pueden variar sin aviso previo.

LA INFORMACION CONTENIDA EN EL PRESENTE DOCUMENTO FUE PREPARADA SIN CONSIDERAR LOS OBJETIVOS DE LOS INVERSIONISTAS, SU
SITUACION FINANCIERA O NECESIDADES INDIVIDUALES, POR CONSIGUIENTE, NINGUNA PARTE DE LA INFORMACION CONTENIDA EN EL PRESENTE
DOCUMENTO PUEDE SER CONSIDERADA COMO UNA ASESORIA, RECOMENDACION U OPINION ACERCA DE INVERSIONES, LA COMPRA O VENTA DE
INSTRUMENTOS FINANCIEROS O LA CONFIRMACION PARA CUALQUIER TRANSACCION. LA REFERENCIA A UN DETERMINADO VALOR NO CONSTITUYE
CERTIFICACION SOBRE SU BONDAD O SOLVENCIA DEL EMISOR, NI GARANTIA DE SU RENTABILIDAD. POR LO ANTERIOR, LA DECISION DE INVERTIR EN
LOS ACTIVOS O ESTRATEGIAS AQUI SENALADOS CONSTITUIRA UNA DECISION INDEPENDIENTE DE LOS POTENCIALES INVERSIONISTAS, BASADA EN
SUS PROPIOS ANALISIS, INVESTIGACIONES, EXAMENES, INSPECCIONES, ESTUDIOS Y EVALUACIONES.

El presente informe no representa una oferta ni solicitud de compra o venta de ningun valor y/o instrumento financiero y tampoco es un compromiso por parte de
Corficolombiana y/o Casa de Bolsa de entrar en cualquier tipo de transaccion.

Corficolombiana y Casa de Bolsa no asumen responsabilidad alguna frente a terceros por los perjuicios originados en la difusion o el uso de la informacion
contenida en el presente documento.

CERTIFICACION DEL ANALISTA

EL(LOS) ANALISTA(S) QUE PARTICIPO(ARON) EN LA ELABORACION DE ESTE INFORME CERTIFICA(N) QUE LAS OPINIONES EXPRESADAS REFLEJAN SU
OPINION PERSONAL Y SE HACEN CON BASE EN UN ANALISIS TECNICO Y FUNDAMENTAL DE LA INFORMACION RECOPILADA, Y SE ENCUENTRA(N) LIBRE
DE INFLUENCIAS EXTERNAS. EL(LOS) ANALISTA(S) TAMBIEN CERTIFICA(N) QUE NINGUNA PARTE DE SU COMPENSACION ES, HA SIDO O SERA DIRECTA
O INDIRECTAMENTE RELACIONADA CON UNA RECOMENDACION U OPINION ESPECIFICA PRESENTADA EN ESTE INFORME.

INFORMACION DE INTERES

Algun o algunos miembros del equipo que participd en la realizacion de este informe posee(n) inversiones en alguno de los emisores sobre los que esta efectuando
el analisis presentado en este informe, en consecuencia, el posible conflicto de interés que podria presentarse se administrara conforme las disposiciones
contenidas en el Cédigo de Etica aplicable

CORFICOLOMBIANA Y CASA DE BOLSA O ALGUNA DE SUS FILIALES HA TENIDO, TIENE O POSIBLEMENTE TENDRA INVERSIONES EN ACTIVOS EMITIDOS
PORALGUNO DE LOS EMISORES MENCIONADOS EN ESTE INFORME, SU MATRIZ O SUS FILIALES, DE IGUAL FORMA, ES POSIBLE QUE SUS FUNCIONARIOS
HAYAN PARTICIPADO, PARTICIPEN O PARTICIPARAN EN LA JUNTA DIRECTIVA DE TALES EMISORES.

Las acciones de Corficolombiana se encuentran inscritas en el RNVE y cotizan en la Bolsa de Valores de Colombia, por lo tanto, algunos de los emisores a los que
se hace referencia en este informe han, son o podrian ser accionistas de Corficolombiana.

Corficolombiana hace parte del programa de creadores de mercado del Ministerio de Hacienda y Crédito PUblico, razén por la cual mantiene inversiones en titulos
de deuda publica, de igual forma, Casa de Bolsa mantiene este tipo de inversiones dentro de su portafolio.

ALGUNO DE LOS EMISORES MENCIONADOS EN ESTE INFORME, SU MATRIZ O ALGUNA DE SUS FILIALES HAN SIDO, SON O POSIBLEMENTE SERAN
CLIENTES DE CORFICOLOMBIANA, CASA DE BOLSA, O ALGUNA DE SUS FILIALES.

Corficolombiana y Casa de Bolsa son empresas controladas directa o indirectamente por Grupo Aval Acciones y Valores S.A.
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