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Resumen

El comportamiento de la produccion de crudo de los paises de la Organizacion de Paises Exportadores de
Petroleo (OPEP) representa uno de los principales factores que afectan los precios de cotizacion de este bien
en el mercado internacional, es por esto, que esta investigacion pretende determinar los factores que impactan
los niveles de oferta de crudo de la OPEP para el periodo de 2004-2016, y cuantificar, por medio de la
econometria, sus efectos sobre los niveles de produccion final de este bien. En primer lugar en este trabajo se
presenta el marco teorico y revision de literatura, buscando contextualizar al lector sobre las principales
caracteristicas de la estructura de mercado bajo la cual opera la OPEP, ademas de exponer los determinantes
del precio del crudo para algunos autores dentro de la literatura. La primera seccion describe la metodologia y
los datos que fueron utilizados en el modelo estimado, dando paso a los resultados, y conclusiones obtenidos en

esta investigacion.
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1. Introduccion

El petroleo ha sido durante décadas un recurso natural que controla de cierta forma el rumbo de la economia
mundial, con gran influencia politica y social. La dependencia global a este commodity es cada vez mas alta y
sus fluctuaciones afectan el desempeino de todos los paises, ya sea que se dediquen a la produccion o
simplemente consuman este bien. Es por esto que la dificultad para anticipar el precio o el comportamiento de
la oferta de petrdleo, ha sido un problema constante a través del tiempo.

Reconociendo los altos niveles de dependencia mundial a este recurso, los precios de cotizacion en el mercado
internacional se han convertido en uno de los temas que concierne a los gobiernos, empresas y hogares, pues
altos niveles de volatilidad en el valor de este bien pueden repercutir en los niveles de inversion en la economia.
Ademas, las diferentes situaciones politicas o sociales y la estructura de mercado bajo la cual opera la industria,
que en este caso esta compuesta por un grupo de paises formando la Organizacion de Paises Exportadores de
Petroleo (OPEP), la cual cuenta con un alto porcentaje de la produccion de crudo a nivel mundial y tiene la
posibilidad de ejercer control sobre los niveles de precios internacionales del crudo, son algunos de los factores
que influencian el valor de mercado del petroleo. Desde antes de la creacion de la OPEP, en 1960, hasta la
actualidad, el petroleo ha jugado un rol importante para la economia global, los paises productores y
consumidores dependen en gran parte del comportamiento de sus precios, ya que positiva 0 negativamente
influenciaran su desarrollo en la economia. La OPEP tiene una amplia influencia en el comportamiento del
precio del petroleo, ya que, teniendo en cuenta la estructura de mercado bajo la cual opera, manipula el
comportamiento de los precios mediante la fijacion de cuotas de produccion de los paises miembros, donde
deciden cuales serdn los niveles de produccion, afectando positiva o negativamente el precio del crudo. Este
comportamiento, identifica a la OPEP como un cartel, que via cantidades determina el precio del crudo.

Basados en lo anterior, el principal interés de este trabajo es identificar los determinantes de la oferta de
petroleo de la OPEP, partiendo desde la teoria de cartel, estudiando la estructura del mercado de petrdleo y
utilizando la metodologia ARIMA para los datos utilizados de series de tiempo. El precio de cotizacion del
crudo, el precio de un sustituto del petréleo como el gas natural, el comportamiento del dolar, el precio de otro
commodity como el del aluminio, las expectativas y los rezagos de las cantidades ofertadas por la OPEP son
algunas de las condiciones que se analizardn en este documento como causas de estos cambios que se han
presentado en la produccién de crudo y que después de hacer las estimaciones necesarias se encontrd que
afectan positivamente la produccion de petroleo de la OPEP y posteriormente el valor del mismo. En la seccion
4 se pueden identificar los objetivos del presente trabajo, seguidos por la seccion 5 donde se explica el marco
tedrico con la estructura de modelo de cartel, los determinantes del precio del petroleo que se identificaron en la
literatura existente y el Paradigma Estructura- Conducta- Desempefio que hace un acercamiento a la estructura
de mercado bajo la cual actua esta Organizacion. La seccidon 6 contiene la metodologia utilizada e informacion
de los datos empleados en el modelo estimado. Seguido por los resultados encontrados en la seccion 7 y por

ultimo, en la seccidon 8 se encuentran las conclusiones obtenidas de este trabajo.



2. Objetivo general y especificos

2.1. Objetivo General

- Analizar cudles son los principales eventos y determinantes de la oferta de petroleo a nivel internacional

entre 2004-2016.

2.2. Objetivos Especificos

- Utilizar la teoria de carteles como elemento tedrico que permita evidenciar las implicaciones y los
efectos sobre las cantidades ofertadas de petroleo.

- Identificar los principales eventos durante el periodo 2004-2016 que afectan la formacion del precio del
petroleo.

- Estimar un modelo econométrico de series de tiempo que identifique los principales determinantes de la

oferta de petrdleo.

3. Marco teorico y revision de literatura

3.1. Marco Teorico

Partiendo de la teoria que pretende desarrollar para este trabajo, la OPEP funciona como un modelo de cartel,
donde se eligen las cuotas de produccidén para cada pais que hace parte de la organizacion, otorgandoles el
poder de determinar el precio de mercado.

A continuacion se desarrolla el modelo presentado por Nicholson (2008; p. 417) donde, “en este caso, el cartel
actua como un monopolio con multiples fabricas y elige g/, ¢2,..., gn para poder maximizar el beneficio total de

la industria.”.

T =PQ — [Ci(q1) + Co(qz) + -+ Cp(qn) ]

=fi+q++ q) g+ a2+ + q,] _Z Ci(q:)

=1

Las condiciones de primer orden para maximizar son:

O bt @+ s+t ) oo — CMgi(g) = O
aq, 41 T4z an 9q; 9i\qi) =

=IM(Q) —CMg;(q;) =0



Después de la maximizacidn, se encuentra que en el modelo de cartel los ingresos marginales deben ser
iguales a los costos marginales, lo que puede tender a generar incentivos y destruir la estructura. Para
que el cartel sea exitoso, sus miembros deben tener informaciéon completa del mercado, tanto de los
niveles de demanda como de los costos. Y, aunque la literatura afirma que el modelo de cartel tiende a
ser inestable en el tiempo, ya que puede ocurrir que los miembros tengan incentivos para expandir su
produccion, la OPEP aun es considerado uno de los ejemplos mas referenciados para describir esta

estructura de mercado.

3.2. Modelo de Cartel

La OPEP, oferta el 40% del crudo a nivel mundial, cuenta con cerca del 75% de las reservas internacionales de
este bien (Ghalayini, 2012) y sus exportaciones totales representan el 60% del total de crudo transado en el
mercado a nivel internacional (Loutia, Mellios & Andriosopoulos, 2016), lo cual, segiin algunos autores, le ha

permitido establecerse y operar como un cartel en el mercado petrolero.

Pindyck & Rubinfeld (2013) y Pindyck (1979) enuncian que, para actuar bajo la estructura de cartel y tener
¢éxito en el mercado es necesario que en primer lugar exista una organizacion estable donde sus miembros
lleguen a acuerdos sobre los niveles de precios y de produccion, en segundo lugar se debe tener la posibilidad
de obtener poder de monopolio, y por tltimo, el mercado debe estar compuesto por una demanda relativamente

ineldstica, lo cual le otorga al productor mayores beneficios bajo fijacion de precios.

Remitiéndonos a la teoria econdémica, la OPEP opera en el mercado como empresa dominante, pues agrupa
algunos de los paises (Arabia Saudita, Iraq, Iran, Emiratos Arabes Unidos, Kuwait, Venezuela) con mayor
porcentaje de produccion a nivel mundial, dejando por fuera otro pequefio grupo de productores, los no-OPEP,
quienes actian como tomadores de precios en el mercado, condicién que les impide realizar ajustes en sus

niveles de oferta que tengan alglin efecto sobre el comportamiento de los precios en el mercado.

Baumeister & Kilian (2016); Giilen (1996); Loutia, Mellios & Andriosopoulos (2016) resaltan que aunque en
algunas ocasiones las decisiones que toma la OPEP respecto a sus niveles de produccion repercuten sobre los
precios del crudo, las expectativas de oferta y demanda futuras juegan un papel importante, pues, segin Pindyck
& Rubinfeld (2013), en el largo plazo tanto la oferta como la demanda son mas elésticas por lo que la OPEP
pierde cierto control sobre cambios en el precio y diferentes factores desempefian un papel importante en la

determinacion del valor de mercado del crudo.



3.3. Paradigma Estructura Conducta Desempefio

Dentro de la teoria de la Organizacion Industrial, se hace énfasis en la importancia de determinar los factores
que influencian la toma de decisiones dentro de las empresas, por esta razon, Lipczynski, Wilson & Gosddard
(2005) desarrollaron el paradigma Estructura-Conducta-Desempefio, donde se enuncian las condiciones
especificas de la industria, describiendo cada uno de los aspectos que conforman la estructura, la conducta, el
desempefio y las politicas gubernamentales que afectan los niveles de oferta y demanda para un mercado

especifico.

El Esquema 1 representa las diferentes condiciones especificas que caracterizan la forma cémo opera la OPEP,
teniendo en cuenta factores como la estructura, la conducta, el desempeio y las politicas publicas que tienen

impactos sobre la determinacion de los niveles de oferta y demanda de petrdleo en el mercado.

3.3.1. Condiciones de Oferta:

Costos: Aguilera (2014) divide los costos que asumen los productores de petroleo en tres partes: los
costos de capital, los costos de operacion y los costos externos. Los primeros se refieren a los desarrollos
en las perforaciones. Los costos de operacion incluyen los costos de la operacion del dia a dia y la
extraccion del crudo. Por ultimo, los costos externos, son aquellos que son menos cuantificables,
asociados a riesgos, seguridad, factores climaticos y costos inesperados. Los avances tecnologicos que
desarrolle cada pais son los que minimicen los costos.

Aguilera (2014) calcula los costos para los paises miembros de la OPEP entre $5 y $30 doélares por
barril, en contraste, con la produccion de petréleo que se da en el Artico y aquella en aguas profundas,

donde los costos ascienden a $50 ddlares por barril aproximadamente.

Stock de petroleo de la OCDE: Dées, Karadeloglou, Kaufmann, & Séanchez (2007) y Cologni &

Manera (2014), coinciden en que esta variable determina el consumo futuro esperado de la Organizacion
para la Cooperacion y el Desarrollo Econémico (OCDE). El inventario que estos paises tengan de
petroleo afectara la produccion, pues, a mayores niveles de inventario, se presentara menor nivel de

produccion de crudo por parte de la OPEP, evitando saturar el mercado y distorsionar los precios'.

Precio y oferta de los bienes sustitutos del petroleo: Dées et al. (2007) y Hochman & Zilberman (2015)

afirman que el comportamiento del precio o de la oferta de bienes sustitutos del petréleo como el gas

natural, el metano, entre otros, también afecta las decisiones de oferta de la OPEP.

'La OCDE es el principal consumidor de crudo a nivel mundial con un 46% del total (FMI,2017), es por esto que resulta



Esquema 1.

Paradigma Estructura- Conducta- Desempeiio Mercado de Petroleo.

Costos Stock de Bienes Politica y choques Elasticidad precio Elasticidad Demanda
la OCDE Sustitutos exdgenos de la demanda de la renta Especulativa
Precio Precio de cotizacién \ /
del délar del mercado 2. Demanda
Expectativas 1. Oferta Rezago
Condiciones de mercado de la OPEP
3. Politicas 4- Estructura 5. Conducta
Puihlirac / I
/ \ # Compradores Barreras de . / ¥
Balitico: y vendedores entrada y salida Objetivos del Politica de
Regulacién L negocio precios
macroecondmicas I I
I ! Integracion \
Impuestos y Implicaciones Vertical
subsidios geopoliticas
6.
Desempeifio

/

Progreso
tecnolégico

\

Eficiencia
asignativa

Fuente: Elaboracion propia

- Gas Natural: Las energias renovables como la energia solar, la energia edlica, energia nuclear, gas

natural, entre otros, representan un sustituto para el petréleo. En la teoria econdmica, Case, Fair & Oster



(2012, p.55) afirman que “Cuando un aumento en el precio de un bien ocasiona que la demanda de otro
bien se incremente, afirmamos que esos bienes son sustitutos.” Esto quiere decir, que en el caso del gas
natural y del petroleo, el aumento en el precio de uno hace que la demanda del mismo caiga y aumente
la demanda por el bien sustituto. Aunque, paises como Estados Unidos presentan un declive en el
consumo, relacionado con el uso de nuevas energias renovables como remplazo del combustible
convencional, siendo Estados Unidos uno de los paises que mas ha desarrollado el uso de estas energias

renovables.

Intereses politicos y choques exogenos: Al ser la OPEP un cartel de paises y no de firmas. Los intereses

politicos, las crisis transfronterizas y otros factores diplomaticos afectan la oferta de petrdleo. Esta es
una caracteristica distintiva de este tipo de cartel, pues persiguen intereses particulares y se exponen a
choques exdgenos como guerras en Oriente Medio, deterioro de las relaciones comerciales, entre otros.
Por ejemplo, en 2012 cuando se impuso una sancion a Irdn por el uso de sus ganancias en armas
nucleares, esta sancion fue promovida por Estados Unidos y seguida por muchos paises, lo que sugiere
que en este caso el cartel perdio algo de poder ya que los intereses politicos de la comunidad
internacional primaron. En 2015, Iran y Arabia Saudita, se dejaron llevar por sus intereses particulares
generando una guerra de precios la cual hizo que el precio de cotizacion del crudo disminuyera

drasticamente, esto, dejando a un lado el interés de obtener las mayores ganancias.

Precio del ddlar: Al ser el petroleo un commodity cotizado en dodlares, la volatilidad en el valor del dolar

americano puede causar fluctuaciones en el valor del crudo, comportdindose segun lo obtenido en
analisis realizados para el periodo de Enero del 2000 a Marzo del 2008, donde se encuentra una
correlacion de -0.9071 entre el valor del dolar americano y el valor de petroleo (Zhang & Wei, 2010,
pag 168-177). De manera diferente responden los oferentes de crudo ante cambios en el valor de
cotizacion del dolar ya que se ven directamente afectados por la demanda. El Banco Mundial (2015, pag
14) afirma que “la apreciacion del dolar afecta de forma directa el poder adquisitivo de los paises
compradores de petrdleo, haciendo que la demanda de este bien disminuya y se debilita fuertemente”.
Un ejemplo de las implicaciones del dolar sobre el valor del crudo puede ser la situacion que se
presentd como consecuencia de la flexibilizacion monetaria de la FED para afrontar la crisis financiera
en el 2008, en este caso, gracias al aumento del dolar en circulacion, esta moneda se deprecio6 respecto a

las demas, haciendo que para los consumidores fuera mas econdémico el crudo.

Precio de cotizacidn en el mercado: Baffes, Kose, Ohnsorge & Stocker (2015) aseguran que los cambios
abruptos en los precios del petrdleo aumentan los niveles de incertidumbre respecto a las fluctuaciones

futuras, lo cual se ve reflejado en reducciones en los niveles de inversion y gastos de capital.



3.3.2.

3.3.3.

Rezagos en la produccidon: Lo producido en periodos anteriores por la OPEP, determinara de cierta

forma lo que produciran en el periodo actual, esto podria determinar la produccion de una forma directa

y positiva.

Expectativas de la produccion de la OPEP: Las expectativas de lo que producira en un periodo adelante

también determinan de cierta forma lo que la OPEP producird en el presente, siendo esta relacion

también positiva y directa.

Condiciones de Demanda:

Elasticidad Precio de la Demanda: Tsirimokos (2011) afirma que para el periodo comprendido entre

1980 y 2009 las investigaciones empiricas han revelado que la elasticidad de los precios del petroleo es
menor en el corto plazo y por ende mas inelastica, indicando que los paises” necesitan tiempo para
responder ante cambios en los precios, concluyendo después de realizar las estimaciones econométricas
necesarias, que tanto en el corto como en el largo plazo, la demanda de petrdleo es inelastica.

Caldara, Cavallo, & Iacoviello (2016, pag. 4)°’ y Tsirimokos (2011, pag. 12) estiman el valor de la
elasticidad precio de la demanda del petroleo, obteniendo como resultados, —0.1 para los primeros
autores y valores entre -0.104 y -0.036 para el segundo. Demostrando asi que se cumple lo definido en
los estudios empiricos, la demanda de petroleo se comporta de manera inelastica ante cambios en los

precios.

Elasticidad de la Renta: Dées, Karadeloglov, Kaufmann & Sanchez (2005) demuestran que la elasticidad

de la renta tiende a ser menor la unidad en el largo plazo, demostrando asi que el petroleo se comporta

como un bien necesario, y su demanda se ajusta suavemente ante cambios en la renta.

Demanda Especulativa: Esta determinada por las preocupaciones del mercado por futuros aumentos o
disminuciones del precio del petroleo, como consecuencia de déficit o superavit en la oferta.

Si se espera que en el futuro aumenten los niveles de cotizacion de crudo, los consumidores tienden a
demandar mayores niveles de este bien, situacion contraria cuando se espera que disminuyan los valores

de cotizacion de este bien, que afectan de manera negativa la demanda.

Politicas gubernamentales

2 g1 grupo de paises para el cual se realizé el estudio es: Suecia, Dinamarca, Espafia, Portugal, Turquia, Finlandia, Italia, Alemania,
Estados Unidos y Japon.
% Realizan las estimaciones de la elasticidad de la demanda de petroleo para el periodo de 1986-2015



Regulacion: Diferentes paises han implementado leyes que regulan los mercados, evitando que las
industrias se apoderen de los excedentes del consumidor y abusen del poder de mercado, que se define
como las précticas repetitivas en el tiempo, donde los productores establecen precios mucho mayores a

los costos marginales.

Politicas Macroecondmicas: Cambios en los precios del petrdleo se ven reflejados en impactos sobre el

crecimiento econdémico y la inflacion. Se presentan efectos directos en los precios y la actividad

econdmica. Las politicas monetarias y fiscales implementadas varian segun su rol en el mercado.

Para los paises exportadores, ante disminuciones en los precios del crudo, en el corto plazo, estos paises
se enfrentan a restricciones financieras que los obligan a ajustar los niveles de gasto del gobierno e
importaciones. En estos momentos los bancos centrales deben balancear sus politicas, de tal manera que
se impulse el crecimiento econémico, pero se mantengan los niveles de inflacion y la confianza de los
inversores estables. Por su parte, para los paises importadores, ante disminuciones en los precios del
petroleo, los paises importadores se enfrentan a reducciones en los niveles de inflacion y en sus
obligaciones financieras externas, impulsando los niveles de crecimiento y disminuyendo las

vulnerabilidades macroecondmicas.

Impuestos y Subsidios:

Subsidios: Cuando se presentan disminuciones prolongadas en los precios del crudo, los paises
exportadores, que son quienes se ven afectados en mayor medida, responden con reformas a los
subsidios otorgados a los productores de este bien, buscando amortiguar los impactos y promover los

niveles de oferta.

Impuestos: Brosio (2013) afirma que el sector petrolero, ademas de representar uno de los principales
sectores econdmicos para cualquier pais, al ser un bien ineldstico se convierte en candidato para recibir
mayores cargas impositivas, ademas, al ser bienes con fuerte impacto ambiental a nivel local y global
que deben estar sujetos a tasas impositivas que reflejen los costos marginales que imponen sobre el

medio ambiente su explotacion y uso.

Implicaciones geopoliticas: La OPEP al estar compuesta por 13 paises, de los cuales 11 se encuentran en

Medio Oriente y Europa Oriental, ha evidenciado disminuciones en los niveles de oferta como
consecuencia de los diferentes conflictos sociopoliticos desencadenados por la Primavera Arabe. Como
se puede observar en la Tabla 1, conflictos en el Medio Oriente que terminan afectando la produccion y

de esta forma el precio del crudo se han presentado en los ultimos afios, desde 2008 cuando hacen unos



3.34.

3.3.5.

atentados a una de las principales bases de produccion en Nigeria, desestabilizando la oferta de crudo, en
2011 se dio una guerra entre rebeldes y el gobierno en Libia e Iran, seguido por las amenazas de Iran de
cerrar el Estrecho de Ormuz en 2012 y la violencia en las principales ciudades de Libia en 2013, a mala
relacion entre Arabia Saudita e Iran después de actos de violencia lo que termino en una guerra de

precios del petroleo llevada a cabo principalmente por diferencias religiosas y culturales.

Estructura:

Numero de compradores y vendedores: La OPEP actiia como lider en el mercado, y estd compuesta por

trece paises productores (Argelia, Angola, Ecuador, Gabdn, Iran, Iraq, Kuwait, Libia, Nigeria, Qatar,
Arabia Saudita, Emiratos Arabes Unidos y Venezuela). A su vez, existe una creciente oferta por parte de
los paises no pertenecientes a la OPEP, entre ellos, Rusia, Estados Unidos, Oman y Kazajistan.

Los principales consumidores de petroleo pertenecen a la OCDE, entre los cuales se encuentran Japon,
Estados Unidos, Suiza, China, Japon. Por otro lado estdn algunas economias en desarrollo como
América Latina y otros paises de Asia. Inclusive, para los afios 2015 y 1960 se puede observar en las
graficas 3 y 4, el porcentaje que tienen Arabia Saudita, Rusia y Estados Unidos en la produccion
mundial de crudo, de la cual para 2015 producen cerca del 40% del total. En cuanto a los principales
consumidores, en la grafica 4 se puede evidenciar el crecimiento en la participacion de China en el

consumo global y el decrecimiento de Estados Unidos como consumidor.

Barreras de entrada y de salida: La principal barrera de entrada es la estructura de mercado, ya que al

comportarse como cartel, los pequefios y nuevos productores no podran costearse en un mercado tan
volatil y manejado por paises que tienen menores costos que pueden entrar en una guerra de precios para
mantener su cuota de mercado. Rodrigues, Prata & Bonates (2016) y Zhao & Verter (2015), afirman
que la locacion resulta un problema y una barrera a la hora de producir petréleo, ya que debe facilitar el

proceso y no aumentar los costos.

Integracion vertical: En este mercado se da integracion vertical hacia atras, ya que los paises productores

por lo general poseen toda la cadena de extraccion de petroleo hasta sacar el bien final. En algunas
ocasiones, algunos paises han desarrollado otro tipo de integracidon vertical hacia atrds, desplegando
ademas refinerias que saquen el bien final del petroleo obtenido en la extraccion, desarrollando otros

bienes finales e incorporando toda la cadena de produccion.

Conducta:

Objetivos del negocio: Este mercado se caracteriza por que aunque es un cartel, y como tal su principal

objetivo es obtener las mayores ganancias de su colusion, en ocasiones los intereses geopoliticos y



diferencias entre los miembros o con otros paises lleva a que el cartel actué¢ de otra forma. Como se
afirma anteriormente, este es un cartel de paises, no de firmas es por esto que juntar los intereses de los
miembros a pesar de diferentes ideologias se hace complicado, lo que se podria decir, termina sacando

del equilibrio al cartel y por momentos deja de obtener ganancias®, aunque este sea su principal fin.

Politicas de precios: La forma en que la OPEP influye en los precios es mediante cantidades, las cuales

son elegidas en las reuniones de la organizacién y definidas como cuotas. Estas cuotas de produccion
especifican cuanto debe producir cada pais y aumentaran o disminuirdn dependiendo del interés sobre el

comportamiento del precio.

3.3.6. Desempeiio

Progreso Tecnologico: Segiin Banco Mundial (2015), el desarrollo de nuevas formas de explotacion de

petréleo no convencionales han influido en los niveles de oferta internacional de este bien, ayudando a
que, para el afio 2014 el crecimiento de la oferta superara al de la demanda, aumentando el nivel de
oferta del mercado en 2.1% y el de demanda en tan solo 0.7% para ese afio, disminuyendo

significativamente el nivel de precios.

Eficiencia Asignativa (Consumir al menor precio) v Eficiencia Productiva (Producir al menor costo):

Como se ha anunciado a lo largo de este trabajo, la volatilidad en los precios del crudo ha tendido a
aumentar durante el periodo de estudio, lo cual ha evitado que se cumpla el principio de eficiencia
asignativa y productiva, que, segun los estatutos de la OPEP, cumplen con los intereses por los cuales
fue constituida la organizacion, buscando coordinar y unificar las politicas respecto a la produccion de
petroleo dentro de los paises miembro, buscando asegurar un nivel de precios estable y justo que

beneficie tanto a los productores como a las naciones que demandan este bien.

3.4. Determinantes de los cambios en la oferta y el precio del crudo

Aunque el objetivo principal de este trabajo consiste en determinar los principales causales de la oferta de crudo
a nivel mundial, se considera importante realizar una revision bibliografica respecto a los causales de los
cambios en los precios del crudo, buscando que el lector tenga mayor informacion respecto a la manera como
interactia este mercado, considerando de igual manera que los cambios en los niveles de oferta de crudo afectan

la determinacion de los precios.

* Es el caso de Arabia Saudita e Iran, ambos pertenecientes a la OPEP y quienes desarrollaron una guerra de precios en 2016,
disminuyendo el precio del petroleo de manera drastica y inicamente llevados por intereses politicos.



Segun Baffes, Kose, Ohnsorge, Stocker (2015), las implicaciones de las disminuciones en los precios del crudo
obedecen a los niveles de participacion de este bien sobre la totalidad de las importaciones o exportaciones del
pais, y son consecuencia de los niveles de produccion mundial de este bien. A continuacion, en el Grafico (1) se
evidencia el comportamiento de los precios del petroleo para el periodo de estudio, 2004-2016. Esto con el fin
de representar graficamente la relacion existente entre las cantidades ofertadas y el precio del crudo, y como las

primeras terminan determinando el valor final del bien.

Grafico 1
Precio del Petroleo y Cantidades ofertadas totales y OPEP
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Fuente: OPEP, Bloomberg, Elaboracion propia

La balanza de pagos, el nivel de inflacion, el gasto publico, los niveles de Inversion Extranjera Directa y los
ingresos fiscales son algunas de las variables macroecondmicas que deben ajustar los gobiernos cuando se
enfrentan ante contracciones en los precios del crudo. Bacon & Kojima (2006) afirman que no existe ninguna
estrategia lo suficientemente simple y universal que sea util a todos los gobiernos para enfrentar las
consecuencias de la volatilidad de los precios del crudo, los diferentes niveles de ingreso, las situaciones
presupuestarias, los niveles de gasto publico y la disponibilidad de fuentes de energia alternas son algunas de las
condiciones que se deben tener en cuenta para la formulacion de politicas econémicas que busquen dar
respuesta a esta situacion.

Algunas de las implicaciones mencionadas por los autores se relacionan con los altos niveles de inflacion que

deben entrar a controlar los bancos centrales por medio de ajustes en sus tasas de interés, pues, cuando se



presentan aumentos significativos en los precios del crudo, los niveles de precios de aquellos bienes y servicios
que se derivan de este bien también presentaran un aumento en su valor de mercado.

Aquellos paises importadores experimentan impactos sobre sus niveles de inversion, pues la incertidumbre
generada por la volatilidad en los precios evita que sea posible una planificacion a largo plazo de la ejecucion
de los recursos.

Teniendo claras algunas de las repercusiones que trae un nivel de volatilidad en los precios del petroleo sobre la
economia es importante definir cuales son, segun la literatura, las causas principales de los cambios en el nivel
de precios de este bien.

Killian & Park (2009), atribuyen las caidas en el precio del petroleo desde 1970 hasta el 2007 a shocks de
demanda, shocks de oferta y lo que llaman demanda por precaucion, que se definen como las preocupaciones
que presenta el mercado por posibles aumentos del precio del crudo como respuesta a un déficit en la oferta. A
este argumento se suman Garavito et al. (2015), quienes afirman que disminuciones en los niveles de demanda
de crudo afectan la definicion de los precios de este bien, y atribuyen el debilitamiento en el consumo a una
consecuencia de las especulaciones del mercado respecto al crecimiento mundial y el desenvolvimiento de
economias como la Europea y la China.

El Fondo Monetario Internacional (2005) reconoce que aunque muchos factores pueden aumentar los precios
del crudo, este atribuye una de las principales causas a la combinacion de una demanda global fuerte y las
expectativas que continGe rigida en el futuro. Baumeister & Kilian (2016) atribuyen el crecimiento
experimentado entre los afios 2003 y 2008, a un incremento de la demanda de petréleo a nivel mundial,
asociadas con una expansion inesperada de la economia y demandas crecientes de paises emergentes,
especialmente de aquellos ubicados en el continente asiatico.

Garavito et al. (2015) afiaden que, en la determinacion del precio del crudo, las nuevas formas de explotacion de
petroleo pueden representar una parte fundamental para el cambio en estos, tomando como ejemplo la crisis que
se vive en la actualidad donde la oferta mundial de crudo aumentd un 2.1% en el 2014, en contraste con un
crecimiento en la demanda de solo 0.7%.

Merino y Ortiz (2005) identifican cuatro principales determinantes del precio del petroleo y sus fluctuaciones, la
diferencia entre los precios futuro y spot, las especulaciones de largo plazo de los sustitutos del petréleo, la
capacidad no utilizada de la OPEP junto con el nivel relativo de las reservas comerciales estadounidenses y la
diferencia en el corto y largo plazo de las tasas de interés.

Ghalayini (2012) y Chinn, LeBlanc & Coition (2005) coinciden en que las condiciones en los mercados futuros
por su parte juegan un rol importante en las expectativas, teniendo el poder de pronosticar de cierta forma los
precios spot del crudo.

La Tabla (1) expuesta a continuacion, recoge los principales hechos historicos donde se ha visto afectado el
comportamiento de los precios del petrdleo, los cuales se considera importante resaltar.

Tabla 1. Hechos relevantes de la oferta y la demanda de petréleo



Ano

Hechos Relevantes

2006

Para principios de este afo, Estados Unidos retira las sanciones economicas impuestas a Libia en el
2004 y ademas lo retira de la lista de paises que se considera apoyan a grupos terroristas, lo cual
contrasta con las malas relaciones entre Estados Unidos e Iran, como consecuencia de su desarrollo de
energia nuclear.

2008

Este afio se vio marcado por los altos niveles de volatilidad del mercado, pasando de empezar el afio con
un crudo que se cotizaba a 92 USD el barril, a tener un valor de mercado de 138 USD por barril en
Julio, y terminando el afio en 41 USD.

En Junio-Julio se presentan atentados de grupos armados a una de las principales bases productoras en
Nigeria, que bombea aproximadamente 200.000 barriles de crudo diarios, afectando los niveles de oferta
en el mercado.

Otro de los factores que afectd el nivel de precios del crudo para este afio es el huracan Gustav que
golpeo al golfo de México donde se albergan cerca de 400 plataformas de perforacién que envian cerca
de 1.3 millones de barriles de petroleo diarios a las 56 refinerias del lugar.

Para Septiembre de este aio, Lehman Brothers se declara en banca rota y el indice Down Jones cae 500
puntos, lo que, segiin CNN debilita la demanda de petroleo a nivel internacional, lo cual desemboca en
recortes de la oferta por parte de la OPEP, buscando dar sjlucion a la caida abrupta de los precios.

2010

Aunque los precios del crudo comenzaron el afio con tendencia a la baja como consecuencia de la crisis
de deuda soberana que atraviesa Grecia, gracias a la decision de la FED de mantener las tasas de interés
a 0% se reflejan aumentos en la demanda y precio del crudo.

Los temores de contagio de la crisis economica que atraviesa Grecia sobre otros paises como Portugal,
Espafia e Italia ha repercutido sobre el valor del US respecto al Euro, encareciendo del valor del crudo,
disminuyendo su demanda.

A finales del afio se presenta un aumento en los precios del crudo como consecuencia del aumento de la
oferta monetaria por parte de la FED, ademas de los altos niveles de demanda por parte de los paises en
via de desarrollo, reflejado en aumentos de demanda de gasolina de 8% en China y 11% en India,
comparado con el afio anterior.

2011

A principios de este afio el precio del petroleo aumento6 principalmente por manifestaciones politicas en
Medio Oriente, especificamente Libia e Iran, principalmente entre gobierno y rebeldes. La inestabilidad
de estos paises afectd las expectativas sobre la produccion de crudo.

El Fondo Monetario Internacional, afirm¢é en su informe de “Perspectivas Econdmicas” la creciente
escasez de petroleo, hecho que pudo haber influido en los precios del bien.

2012

En este periodo, Estados Unidos insta a los otros paises a dejar de comprar petréleo a Iran, como
sancion por el uso de uranio con fin nuclear. Irdn respondi6 a esta sancion amenazando con retirar las
exportaciones de petroleo a la Union Europea, ademas amenaza con cerrar el Estrecho de Ormuz, la
principal via de las exportaciones de crudo desde el Golfo Pérsico; lo que aumento los precios del crudo.
Por otro lado, la tormenta tropical Isaac, obligd a cerrar refinerias y suspender produccion de crudo en el
Golfo de México, lo que ayud6 al aumento de los precios.

Adicionalmente, la mayor flexibilidad monetaria china, la esperanza del rescate financiero a Grecia y la
mayor actividad econdémica en Estados Unidos, aportaron al aumento del precio del crudo en este
periodo.

2014

En el primer semestre del afio, la caida del precio se dio como consecuencia de la baja demanda de
crudo por parte de Europa y China, cuyas economias no crecieron lo esperado. Fuertes enfrentamientos
en las principales ciudades de Libia, llevaron a una violencia no evidenciada desde 2011 con el
derrocamiento de Muammar Gadafi, estos hechos provocaron expectativas de baja produccion de crudo
por parte de este pais.

La OPEP atribuye la caida del precio del crudo en el segundo semestre a situaciones como:

-Aumento en la oferta de petroleo mundial provocado por aumentos en los niveles de explotacion no
convencionales de este bien por parte de paises como Estados Unidos, Canada y Brasil.

-Decrecimiento en los niveles de demanda de economias como la China (considerada la economia
emergente mas importante)




2015 | En este periodo el petroleo experimentd un leve incremento, debido a las tensiones entre Arabia Saudita
e Iran y los ataques a Yemen por parte del primero. Esto, gener6 expectativas negativas por el
suministro de petréleo del Golfo Pérsico.

2016 | El precio del crudo se vio afectado por cuestiones geopoliticas y crisis transfronterizas donde la OPEP
no logré intervenir:

-Estados Unidos levanta sanciones a Iran mediante acuerdo nuclear, Irdn vuelve al mercado del petréleo.
-Arabia Saudita entra en una guerra de precios con Iran, después de conflictos entre ambos paises por
ideologias politicas y religiosas.

-Estados Unidos logra aumentar la produccion por fracking, conocido como fractura hidraulica, lo que
complementa las decisiones de Arabia Saudita y termina disminuyendo los precios del bien.

Fuente: Elaboracion propia

A lo largo del tiempo los porcentajes de participacion tanto en el consumo como en la produccion de crudo de
los diferentes paises han tendido a cambiar como consecuencia de los avances en tecnologia de extraccion, el
desarrollo de fuentes de energia alternativa y demas factores sociales, econdmicos y politicos como los descritos

en la Tabla 1, que han influenciado el comportamiento de este mercado.

Los graficos 2 y 3 representan la evolucion en los niveles de produccion y consumo entre 1960, afio de creacion

de la OPEP, 1974, aiio conocido por la crisis del petréleo y 2015.

Es evidente que para 1960 el porcentaje de participacion en el mercado era mucho mayor para Estados Unidos
en comparacion con paises como Arabia Saudita, situacion que para la actualidad se ha invertido como
consecuencia de la creacion de la OPEP, que gracias a su estructura de mercado y a los bajos costos de
extraccion, ha favorecido a sus miembros, permitiéndoles posicionarse y apoderarse cada vez de mayor
porcentaje del mercado. En 1974 se evidencia un mayor poder en la produccion de crudo mundial por parte de
los paises pertenecientes a la OPEP, esto, demostrado principalmente por el papel de desarrolladores que

tuvieron en la crisis, donde ejercieron poder sobre los precios del crudo.

De igual manera se puede afirmar que cada vez mds naciones han incursionado en esta industria, pues el
porcentaje de participacion del grupo de paises denominado ‘“Resto del Mundo” ha aumentado
considerablemente entre 1960, 1974 y 2015, destacando que, aunque Estados Unidos ha perdido porcentaje de
participacion en el mercado, actualmente, gracias a los avances tecnoldgicos y las mejoras en infraestructura
han aumentado su capacidad de produccion, representando una gran competencia para Arabia Saudita, quien ha

sido reconocido por muchos afios como el mayor productor de petroleo a nivel mundial.




Grafico 2

Evolucion del Porcentaje de participacion en la produccion de petréleo Mundial
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Evolucion del Porcentaje de participacion en el consumo de petréleo Mundial
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Resulta importante destacar que para el afio 1974, la OPEP ejerce poder de mercado alterando los precios del

bien llegando a cuadruplicarlos. Esto tuvo un efecto inflacionario en todo el mundo y a partir de esta crisis



diferentes paises tomaron medidas para reducir su dependencia al petroleo, hecho que se ve reflejado en los

cambios en la participacion total del consumo de petroleo a través del tiempo.

En relacién al consumo de petroleo, paises como Estados Unidos, Italia, Reino Unido, entre otros, han
disminuido el porcentaje de consumo de este bien como consecuencia de las innovaciones en temas de energia
alternativa, los esfuerzos por mantener el medio ambiente en mejores condiciones y sus innovaciones que le han
permitido aumentar los niveles internos de produccion de petrdleo, lo cual no ha sucedido con China, pais para
el cual se evidencia aumento en los niveles de consumo a lo largo del periodo analizado, lo cual esta asociado
con el comportamiento de la economia de este pais asidtico, quien se ha destacado por su alto crecimiento

econdmico.

5. Metodologia y datos

Para el desarrollo de esta investigacion se utilizaran datos de series de tiempo, que proporcionan informacion
relevante sobre el comportamiento de las diferentes variables del modelo a lo largo del periodo. Se controla por
problemas de volatilidad ya que es una de las principales caracteristicas de este commodity, adicionalmente se
trabajard la historia ya que por lo general, los precios spot se ven afectados por los valores evidenciados en los

periodos anteriores.

5.1. ARIMA
Es por lo anterior, que se utilizaran los modelos ARIMA y Modelo Estructural, los cuales se explicaran

brevemente a continuacion:

Los procesos Autorregresivos (AR) se basan en la idea de que los valores actuales Y7 pueden ser explicados en
funcion de los valores de la misma variable en los periodos pasados.

Los procesos de medias moéviles (MA) se caracteriza por dar explicacion a la variable teniendo en cuenta los
valores de la fuente externa.

El proceso Autorregresivo de Medias Moviles (ARMA) es aquel en el cual se incluyen p términos
autorregresivos y q términos de media movil.

Al estar compuesto por procesos autorregresivos y medias moéviles, los modelos ARMA comparten las
caracteristicas de ambas estructuras, tiene media cero, varianza constante y finita y una funcion de
autocorrelacion infinita.

Los modelos ARMA son aplicados para estudiar las series cuando estas son estacionarias, 6sea que presentan
media y varianza constante en el tiempo. Pero, como es conocido, la mayoria de las series econdmicas no son
estacionarias, razon por la cual se debe diferenciar la serie para hacerla estacionaria y luego aplicarle un modelo
ARMA, lo cual se denominan proceso integrados o ARIMA(p,d,q) donde p representa el nimero de términos
autorregresivos, d el numero de veces que se debe diferenciar la serie para volverla estacionaria y por ultimo ¢

representa el numero de términos de media movil invertible.



Por otro lado, los modelos estructurales constituyen una herramienta a la hora de trabajar datos de series de

tiempo, los cuales hacen que los componentes inobservables de la serie tengan propiedades estocasticos, la

posibilidad que las variables evolucionen aleatoriamente en el tiempo es lo que identifica a los modelos

estructurales.

5.2. Datos.

Para este estudio se obtuvieron series temporales mensuales entre 2004-01 y 2016-12.

El periodo de tiempo elegido para realizar este andlisis corresponde a los afios para los cuales, como se

evidencia en el Grafico 1, el mercado presenta altos niveles volatilidad como resultado de factores politicos,

sociales y econdmicos que afectan directa e indirectamente los niveles de oferta y demanda del crudo a nivel

internacional.
Tabla 2
Descripcion y signos esperados de las variables

Variable Descripcion Unidad de | Signo Fuente

medida esperado

Cantidades OPEP | Cantidad de barriles de | Millones de Reporte mensual del

(QOPEP) petroleo producidos | barriles mercado de petrédleo
diariamente por el grupo de | producidos  por OPEP.
paises pertenecientes a la | dia
OPEP.

Rezago (RES) Cantidad de barriles de | Millones de + Reporte mensual del
petroleo producidos | barriles mercado de petrdleo
diariamente para el | producidos  por OPEP.
periodo anterior al | dia
estimado

Expectativas (EXP) Cantidades de  barriles | Millones de - Reporte mensual del
producidos en el periodo | barriles mercado de petréleo
posterior al estimado producidos  por publicado por la OPEP.

dia

West Texas Doélar Americano + U.S. Energy

Intermediate (WTI) | Precio de cotizacion del | por barril Information
crudo producido en Texas Administration (EIA)
que sirve como referencia
para fijar el precio de otras
referencias de este bien

Trade Weighted U.S. | Promedio ponderado del + Federal Rerserv

Dollar Index (INDX) | valor del dolar Economic Data
estadounidense respecto a (FRED)
un subconjunto de monedas
(Zona Euro, Canada, Japon,

Reino Unido, Suiza,
Australia y Suecia)
Precio del Aluminio | Precio del mercado al cual | Délares + Indexmundi




(PALUM) se cotiza este commodity Americanos por
tonelada metrica
Precio Gas Natural | Precio de mercado al cual | Délares Indexmundi
Rusia (PGNR) se cotiza el gas natural | Americanos por
producido en Rusia. por millon de
BTU”.
Brent (BRT) Precio de cotizacion de este | Dolar  Americano U.S. Energy
tipo de crudo, extraido del | por Barril. Information
Mar del Norte. Administration (EIA)

Fuente: Elaboracién Propia

6. Resultados

A continuacidn, en la Tabla 3 se presentan los resultados obtenidos en los modelos estimados.

> Referente a sus siglas en inglés, British Thermal Unit, unidad de medida inglesa.




Se realizaron dos modelos para explicar los determinantes de las cantidades ofertadas por la OPEP, con las
variables explicadas anteriormente. El primer modelo utilizado es un ARIMA (1,1,1) el cual estima los efectos
de los rezagos y las expectativas de la cantidad ofertada por la OPEP y una variable que recoge los choques
exodgenos. Para este caso, un aumento de un millon de barriles en el periodo pasado, hard que la cantidad
ofertada de la OPEP aumente 0.5084 millones de barriles; en cuanto a las expectativas, un aumento de un
millon de barriles en las cantidades esperadas a producir por parte de la OPEP, ocasiona un aumento de 0.4988
millones de barriles en la cantidad de petréleo producida en el periodo ¢ Para este casi, los choques exdgenos
del periodo pasado tienen una repercusion negativa en las cantidades actuales, disminuyéndolas en 0.8774
millones de barriles.

Para el modelo estructural, los choques exo6genos del periodo 7 hacen que la oferta de la OPEP aumente 0.8147
millones de barriles. Los precios del crudo WTI en el periodo anterior también afectan significativamente las
cantidades ofertadas, a un aumento de un doélar en el precio WTI «-1 las cantidades ofertadas aumentan 0.02451
millones de barriles. Por otro lado, un aumento de un dolar en el precio del Brent hace que las cantidades
ofertadas por la OPEP aumenten 0.0383 millones de barriles. El INDX, es como se dijo anteriormente un indice
que mide la relacion del dolar respecto a otras importantes monedas, esto confirma que un aumento del dolar
respecto a las otras monedas, aumenta la cantidad ofertada por la OPEP en 0.2961 millones de barriles. El
precio del aluminio por su parte, al aumentar en un dolar su valor, hace que la oferta de la OPEP aumente
0.000092 millones de dodlares. Por Gltimo, un aumento de una unidad en la diferencia del precio del gas natural
de Rusia, del periodo actual respecto al anterior, hard que la oferta de la OPEP aumente 0.1986 millones de

barriles.

Tabla 3

Resultados de los Modelos estimados



MODELO
VARIABLE ARIMA (1,1,1) | ESTRUCTURAL

QOPEP,_, 0.5084702
(0.0107989)***
QOPEP; 1 0.4988933
(0.0099915)***
Et—1 -0.8774665 0.8147569
(0.0578341)*** (0.0476633)***
0.0245181
WTI t-1 (0.0082379)***
0.0383169
BRENT (0.0074709)***
0.2961453
INDX (0.0044391)***
0.0009256
Palum (0.0002117)***
0.1986996
GNRusia DI (0.0860718)**

7. Conclusiones
Después de analizar la estructura de mercado y la manera como actia y toma sus decisiones la OPEP respecto a

los niveles de produccion de petrdleo, se puede concluir que, el comportamiento de la OPEP y el manejo de sus



cuotas de produccidn es en parte indeterminable, ya que pueden existir choques exdgenos o diversos intereses
politicos que alteren el actuar de la organizacion desvidndola de su equilibro. El principal interés de la OPEP
radica en aumentar o mantener su porcentaje de cuota de mercado, evitando mediante la manipulacion de sus
cuotas de produccidn, que demas paises, como ha sido el caso de Estados Unidos, logren penetrar el mercado y
consigan mayor participacion en los niveles de oferta de petroleo a nivel internacional. Situacion que en este
momento ha influenciado los niveles de volatilidad y ha mantenido el precio del crudo bajo como consecuencia
de la sobre oferta en el mercado, afectado a aquellos paises que se dedican a produccion de este bien.

Adicional a lo evidenciado en la literatura, los impactos en los cambios en los niveles de produccion y consumo
dependen de los porcentajes de participacion dentro de la oferta y demanda mundial de este bien. Es por esto
que la necesidad de entender el mercado y su estructura se vuelve fundamental para comprender el tema de
estudio, su relevancia y comportamiento.

Es importante resaltar que para el periodo de estudio se han evidenciado diferentes hechos que han marcado el
comportamiento del mercado, como se describe en la Tabla 1, las situaciones politicas vividas en Medio Oriente
y la crisis economica en Estados Unidos son algunos de los hechos que han impactado en mayor medida la
produccion de petroleo, afectando asi el comportamiento de los precios del bien.

Las estimaciones realizadas en el Modelo Estructural permiten corroborar la literatura revisada, donde como se
afirma anteriormente, los choques exdgenos tienen un impacto directo, altamente relevante y positivo sobre la
cantidad producida por parte de la OPEP, adicionalmente el dolar juega un papel primordial en la produccion de
crudo por parte de esta organizacion, como era de esperarse, seguido por la diferencia del gas natural en el
periodo ¢ y -1, el cual como bien sustituto al aumentar su precio hace que aumente la cantidad ofertada de la
OPEP. De acuerdo a lo esperado, las variables de precio del petroleo, tanto WTI en el periodo pasado como
Brent en el periodo actual tienen un impacto positivo en la cantidad ofertada por la OPEP, siendo mayor el
impacto del ultimo sobre la cantidad producida. El precio del aluminio, es la variable que menos impacto tiene
sobre las cantidades ofertadas, aunque con un efecto positivo.

Por ultimo, la metodologia ARIMA arroj6 que el mayor impacto sobre las cantidades producidas lo tiene los
choques exogenos y que estos afectan de manera negativa, en contraste con los resultados del modelo
estructural. Las expectativas y rezagos de las cantidades ofertadas en el periodo anterior tienen un impacto
positivo y altamente significativo en las cantidades producidas en el periodo actual, siendo mayor el impacto del
rezago.

Paises como Arabia Saudi y Rusia se han preocupado por el comportamiento del mercado y han propuesto
disminuciones en las cuotas de produccion principalmente de los paises de la OPEP, buscando restablecer el
precio del mercado a lardo plazo, que han comenzado a ser efectivas desde principios del 2017, y que se espera

continuen asi hasta finales del afio.



Cabe resaltar que durante la ultima semana de Abril el crudo toco el nivel mas minimo desde Noviembre de
2016, situacion que alarma a los productores e inversionistas del mercado, corroborando la importancia de las

reducciones en la produccion.
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