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228 Alicia Puyana, Isabel Rodriguez Pefia y Lilia Garcia Manrique

Factores relevantes de la inestabilidad del mercado petrolero

Resumen El mercado petrolero es inestable e impredecible debido al impacto de los
elementos politicos, militares, tecnologicos y climaticos. La nueva y estrecha relacién
con el mercado financiero, en particular con los mercados a futuro, complica el pa-
norama. Este articulo analiza el impacto de la especulacion bursatil sobre el precio
del petroleo y la relacion con las variables estructurales en el periodo 2000-2017. Los
resultados muestran que las variables financieras elevan la inestabilidad y atenuan la
influencia de los factores de oferta y demanda.

Palabras clave: mercado financiero, petroleo, especulacion, volatilidad, oferta y de-

manda; JEL: Q02, Q40, Q41, Q43, Q47

Factors explaining the instability of the international oil market

Abstract There is evidence on the instability and unpredictability of the oil market
due to political, military, technological and climatic phenomena. The novel and close
relationship between the energy and financial markets, particularly futures market,
adds complexity. The article aims to understand the impact of speculation on oil
prices and the relationship with structural variables during the period 2000-2017.
The effect although strong, does not cancel the supply and demand effects.

Keywords: Financial market, oil, speculation, volatility, supply and demand; JEL:

Q02, Q40, Q41, Q43, Q47

Fatores relevantes da instabilidade do mercado de petréleo

Resumo O mercado de petréleo ¢ instavel e imprevisivel devido ao impacto de
elementos politicos, militares, tecnolégicos e climéticos. O novo e préximo rela-
cionamento com o mercado financeiro, principalmente com os mercados futuros,
complica o quadro. Este artigo analisa o impacto da especulagdo com ag¢des sobre o
preco do petréleo e a relagido com as varidveis estruturais no periodo 2000-2017. Os
resultados mostram que as varidveis financeiras aumentam a instabilidade e atenuam
a influéncia dos fatores de oferta e demanda.

Palavras-chave: mercado financeiro, petréleo, especulagio, volatilidade, oferta e

demanda; JEL: Q02, Q40, Q41, Q43, Q47
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FACTORES DE INESTABILIDAD DEL MERCADO PETROLERO 229

I incremento de la inestabilidad de los precios del petréleo

observado entre 2000 y 2017 se atribuye a la financiarizacién
de los mercados de materias primas, esto es, a la incorporacién de
nuevos instrumentos financieros en el mercado de futuros petroleros
y a cambios en la oferta y la demanda.

La financiarizacién del mercado petrolero se refleja en el incre-
mento de la participacién, de los actores financieros (fondos de co-
bertura —bedge funds—, managed money vehicles, swaps, entre otros.) en
el mercado de futuros, en el cual se han comerciado tradicionalmente
las materias primas. Por ejemplo, la intervencién de los fondos de
cobertura y de participes no registrados pasé de alrededor de 45 mil
contratos, expresados en el Open Interest,a principios del presente siglo
a més de medio millén en el primer semestre de 2008 (cada contrato
equivale a mil barriles de petréleo). El incremento del namero de
contratos se relacioné con los precios record del petréleo de mayo
2008 (mayores a 120 délares por barril), atribuido a la participacién
de los actores especulativos en los mercados de materias primas en
lo mas dlgido de la crisis financiera. Lo anterior abrié paso a inves-
tigaciones centradas en la relacién entre los mercados financiero y
petrolero, que demuestran que estos actores especulativos si afectaron
los precios de las materias (Hamilton, 2008; Cheng y Xiong, 2013;
United States Senate, 2009).

En principio, los flujos financieros no deberian presentar preocu-
pacién econdémica alguna, al menos como lo plantea la teoria de los
mercados financieros de Fama (1965), ya que elevan la flexibilidad
de los mercados y reducen los riesgos. El problema radica en que, al
alterar la relacién entre las cotizaciones y las variables reales, pueden
intensificar la inestabilidad de los precios (Greenspan,. 2006). No es
fortuito que en los dltimos afios se ampliaran las brechas entre los
precios esperados y los registrados. Baste sefialar la diferencia entre
los 46,7 ddlares por barril el precio para 2027, pronosticada a inicios
de ese mismo afio y la cotizacién de 49,1 ddlares el barril, observada
en diciembre del 2017 (cuadro A.1 del anexo). Ni los modelos mas
sofisticados y complejos, estructurados y utilizados agencias especia-
lizadas como U.S. Energy Information Administration (EIA,2018a),
la Agencia Internacional de Energia (IEA), el Fondo Monetario
Internacional (FMI) o la Organizacién de Paises Exportadores de
Petroleo (OPEP), previeron las tres caidas de precios ocurridas entre
1980 y 2017, mucho menos la duracién del ciclo, debido a que supo-
nen relaciones lineales con una distribucién normal (Kartsakli et al.,

2017; Arezki et al., 2014; Greenspan, 2008).
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230 Alicia Puyana, Isabel Rodriguez Pefia y Lilia Garcia Manrique

La financiarizacién acentué la incertidumbre, atribuible al peso
de los factores contingentes que afectan la oferta y la demanda y, por
ende, la formacién de los precios. Estos factores abarcan accidentes,
desastres naturales (como la explosién de los campos de la British
Petroleum en el Golfo de México), conflictos bélicos en el Medio
Oriente o Africa, cambios de estrategia por parte de la OPEP y virajes
politicos en los principales productores o consumidores o pandemias
como la Covid-19.

Ademas de los factores contingentes, existen elementos organicos
que influyen sobre la oferta y la demanda de petréleo. Por un lado,
el petréleo estd presente como insumo a todo lo largo de estructura
productiva en la industria, la generacién de energia eléctrica, la pro-
duccién de combustibles, el transporte, muy criticamente el militar.
Su versatilidad permitié la produccién en masa y de novedosos bienes
manufacturados, como fertilizantes, medicamentos y de articulos
sintéticos de una amplia gama de materias primas y productos pro-
cesados, como el algodén, el cobre, el hierro o el vidrio. Estas carac-
teristicas unicas hacen del petréleo un bien estratégico que nunca,
desde finales del siglo XIX, se dejara al mercado (Puyana, 2015).

A inicios del siglo XX, el gobierno estadunidense ordend a la Rail
Road Commission de Texas regular la exploracién, produccién y trans-
porte de petréleo y gas, mandato que se fortalecié en los afios veinte e
impuso cuotas de produccién a las diferentes regiones. Hasta inicios de
los afios setenta, las Siete Hermanas' y las Concesiones pactadas entre
los gobiernos de Estados Unidos, el Reino Unido, Francia y los paises
en desarrollo duenos de las reservas, controlaron los precios, la produc-
ciény el intercambio de crudo de México, Venezuela y los paises drabes.
A partir de 1973, 1a Organizacién de Paises Exportadores de Petréleo
(OPEP), asumié el control de la produccién y el comercio, en virtud
de su peso absoluto en la capacidad productiva y las reservas. Estos
factores son los reguladores decisivos de esta materia prima singular.

Este trabajo adopta una perspectiva de largo plazo que abarca el pe-
riodo 1986-2017,y se divide en dos periodos: el primero, entre 1986-
2000 durante el cual los precios presentaron oscilaciones menores a
las registradas en el segundo periodo (2000-2017), el cual se relaciona
con el proceso de financiarizacién del mercado petrolero. El presente
andlisis se centra en el dltimo periodo y se desarrolla con base en un

! Grupo conformado por Standard Oil of New Jersey, Second Mobil Oil,
Standard Oil of California, Gulf Oil, Texaco, Royal Dutch Shell y British
Petroleum. Las cinco primeras de capital norteamericano, la sexta holandesa
y la dltima de capital britdnico.
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FACTORES DE INESTABILIDAD DEL MERCADO PETROLERO 231

andlisis cuantitativo que se expresa en dos modelos econométricos, los
cuales escudrifian los aspectos financieros. Complementa el analisis
econométrico un minucioso examen cualitativo de los determinantes
de la oferta y la demanda petrolera de mediano plazo, para captar los
movimientos de la amplia gama de determinantes no mensurables que
influyen en los precios. Los resultados de la pesquisa son consistentes
con otros estudios que han argumentado que los modelos, por mis
completos que sean, son insuficientes para captar dos caracteristicas
del mercado petréleo: impredecibilidad e inestabilidad.

La hipétesis que se pretende escrutar es que al menos dos fené-
menos permiten entender el aumento de la inestabilidad del precio
del petréleo observada desde inicios del siglo XXI. Por un lado, la
financiarizacién del mercado petrolero cuya consecuencia es el mayor
peso de los actores especulativos en la formacién de los precios y, por
el otro, el impacto de eventos contingentes que afectan la composicién
y la dindmica de la oferta y la demanda.

La primera seccién del articulo presenta la descomposicién de los
precios del petréleo durante el periodo 1986-2020 con la intencién
de exponer la trayectoria de las cotizaciones en el largo plazo y esta-
blecer el cambio en los movimientos de los precios entre 1986-2000,
periodo de precios relativamente estables, y la fase de financiarizacién
entre 2000-2019 caracterizada por fuertes oscilaciones. En la segunda
seccién se indaga la taxonomia del mercado petrolero financiarizado
y explora cémo influye en la dindmica de los precios, lo que se estima
mediante dos modelos econométricos, los cuales, por disponibilidad
de informacién solo analizan el periodo 2000-2017, en el caso del
primero, y 2007-2017, el segundo. La tercera seccién analiza el im-
pacto de los cambios de la oferta y la demanda petrolera de manera
detallada con un enfoque cualitativo de las variables principales. En
la cuarta se resumen los principales hallazgos.

DESCOMPOSICION DE LOS PRECIOS2.. LARGOY CORTO PLAZO

Para visualizar la morfologia de los ciclos y establecer los puntos de
cambio del petréleo se usaron precios promedio mensuales del periodo

2 Se aplicé el método aditivo Y,= 7.+ C,+ §,+ I, que mide cada com-
ponente independientemente y descompone la serie en cuatro factores y el
Método de Ajuste Estacional Mensual X-12 ARIMA de la oficina de Cen-
sos de Estados Unidos, que desagrega la serie en tres factores: tendencia-
ciclo, estacional e irregular. Para separar la tendencia del componente ciclo
se utilizé el filtro Hodrick y Prescott. La maestra Cinthia Médrquez M nos
asistié en este ejercicio.
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232 Alicia Puyana, Isabel Rodriguez Pefia y Lilia Garcia Manrique

enero 1986-junio 2020 (grafica 1). Emergen dos periodos contras-
tantes: 1986-2000, con poca amplitud de movimientos, y 2000-junio
2020, con mayores y mas frecuentes oscilaciones que toman fuerza
en 2014 y atn miés en 2020, por el cierre de las actividades sociales
y econdémicas para contener la pandemia, que afectaron primero la
demanda y luego la produccién y los ingresos, con severos impactos
en la demanda y los precios del petréleo en 2020. Este ejercicio senala
el afnio 2000 como el punto de inflexién, coincidente con la intensi-
ficacién de la financiarizacién.

Grifica 1
Precios mensuales promedio del petréleo, 1986-junio 2020
Serie desestacionalizada
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*PP= Precios del petréleo; Tendencia= Trayectoria de precios; PP_SA™= Precios_serie desestacionalizada.
Fuente: precios mensuales de la EIA (2020a), elaboracién de las autoras.

El componente estacional de la serie trimestral (grafica 2) muestra
movimientos de los precios reiterados y regulares entre un periodo
y otro. Los factores estacionales son, por el lado de la demanda, el
consumo segun las estaciones del afio y, por el lado de la oferta, los
cortes programados de produccién por mantenimiento (en la seccién
tres detallamos estos factores). Desde 2000, el componente estacio-
nario oscila aproximadamente entre -6 y 6, un rango mayor que entre
1986 y 2000. Segun las variaciones estacionales, 2008 fue el fin de un
ciclo y en 2014 se inicié otro con cambios de menor amplitud y un
perceptible ascenso en 2020.

El factor irregular, resultado de la descomposicién de la serie de
precios, indica el cambio de trayectoria a causa de sucesos de corto
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FACTORES DE INESTABILIDAD DEL MERCADO PETROLERO 233

plazo, imprevisibles y no recurrentes (guerras, huelgas o accidentes
naturales, como inundaciones o terremotos, pandemias). La grafica 3
muestra la intensificacién de las variaciones irregulares de los precios
durante 2000-2017, el periodo de la financiarizacién del mercado
petrolero, agravada en 2020, por la pandemia, no es claro atn si este
choque cambie la dindmica de la oferta hacia energia limpias y por
cambios en la estructura del empleo hacia el trabajo en el hogar y el
comercio por internet.

Grifica 2
Precios mensuales promedio del petréleo, enero 1986-junio 2020
Variaciones estacionales
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Fuente: precios mensuales de la EIA (2020a), elaboracién de las autoras.

Grifica 3

Precios mensuales promedio del petréleo, 1986-2020
Variaciones irregulares
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Fuente: precios diarios de la EIA (2020a), elaboracién de las autoras.
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234 Alicia Puyana, Isabel Rodriguez Pefia y Lilia Garcia Manrique

La siguiente seccién profundiza el anilisis del periodo 2000-2017,
destaca mayor inestabilidad de los precios y confirma los resultados
indicados en las grificas 1 a 3.

PRECIOS Y FINANCIARIZACION, 2000-2019. CORTO PLAZO

La literatura identifica la financiarizacién del mercado petrolero
como detonante de la mayor inestabilidad de los precios del crudo y
del acortamiento de los ciclos registrados entre 2000-2019, anilisis
que se intensificé con el colapso de los precios en 2014, cuando fue
evidente que la OPEP no cortaria la produccién para detener la caida
iniciada en 2011 (Bernanke, 2016). En efecto, se constata en la grafica
1 mayor fluctuacién de las cotizaciones desde inicios del siglo XXI,
conformando ciclos mds cortos, con picos y caidas mds agudas, visién
corroborada con la descomposicién de los precios mensuales de las
graficas 2 y 3. Durante el periodo 2002-2007 crece la desviacién es-
tandar y las distancias entre el precio superior (138 ddlares el barril)
y el inferior (39 délares), mientras que en 2008-2014 las oscilaciones
y la desviacién estindar son menores. La etapa 2014-2019 presenta
precios menores y una desviacién estandar superior. Es central en la
explicacién de la inestabilidad de precios durante la dltima etapa, la
decisién de Arabia Saudita de abandonar la sustentacién de los precios,
con el fin de desplazar tanto a productores mis caros no miembros de
OPEP, como los hidrocarburos no tradicionales, (el gas, el crudo de
lulita) y las fuentes no tradicionales de renovables de energia. Dicha
estrategia culminé en diciembre de 2016 con el acuerdo de la OPEP
de restringir la oferta, decisién a la que se sumé Rusia. La caida de la
demanda en 2020, abati6 los precios, especialmente por el impacto
de los factores estacionales, ilustrados en la grafica 2.

TAXONOMIA DEL MERCADO PETROLERO FINANCIARIZADO

La dificultad de predecir la evolucién de la oferta, la demanda y los
precios del petréleo, no resuelta por los sofisticados modelos de la EIA,
la AIE, el FMI o la OPEP (cuadro A-1 del anexo), avala la creciente
distancia entre las expectativas de precios y los observados a partir del
ano 2000. Por ello es necesario conocer los cambios institucionales
que permitieron el surgimiento de diversos instrumentos financieros,
en especial de aquellos que, sin relacién con la mercancia real, buscan
ganancias monetarias en el corto plazo. Ese conocimiento permite iden-
tificar el papel de la especulacién en la formacién de precios. El siguiente
apartado amplia el analisis precedente hacia el espacio financiero.
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FACTORES DE INESTABILIDAD DEL MERCADO PETROLERO 235

PROLIFERACION DE INSTRUMENTOS FINANCIEROS

A comienzos de este siglo, la liberalizacién y la desregulacién finan-
cieras introdujeron importantes cambios institucionales en el mercado
de futuros que permitieron la expansién de agentes especulativos,
especialmente los denominados no comerciales. La principal accién
de estos agentes es invertir discrecionalmente dinero de terceros en
futuros de materias primas y opciones sobre futuros a fin de incre-
mentar la liquidez y la profundidad financiera del mercado, ademads
de gestionar el riesgo de los futuros mediante acciones de corto plazo.
Entre los principales actores se encuentran los fondos de cobertura
(Hedge Funds) o los managed money wvehicles, swaps, derivados de
crédito, todos centrados en actividades en el mercado extrabursatil
(over-the-counter, OTC). Estos participantes no realizan operaciones
directamente en los mercados tradicionales de futuros de materias
primas, las manejan como acciones y bonos mediante la adquisicién
de contratos de swapsy no directamente en los mercados de futuros
tradicionales.

En comparacién con el mercado New York Mercantile Exchange
(NYMEX), en el que histéricamente se ejecuta el intercambio de las
materias primas, los mercados OTC operan en el Intercontinental
Exchange (ICE)?, minimizando el riesgo mediante transacciones de
muy corto plazo sobre futuros establecidos. En la 16gica de los mer-
cados eficientes, que sustenta estas operaciones, los OTC otorgan
a los mercados tradicionales de materias primas, mayor liquidez,
flexibilidad, seguridad y profundidad.

El trasfondo tedrico de los mercados OTC esta sustentado en la
teoria propuesta por Fama (1970) sobre los mercados financieros efi-
cientes, la cual argumenta que existe plena la informacién disponible
en el mercado financiero y, al ser racionales los inversionistas deciden
6ptimamente sobre la asignacién los recursos, la produccién y el con-
sumo, maximizando los beneficios y minimizando las pérdidas. En este
marco, los mercados eficientes y la eleccién racional otorgaron sustento
tedrico a la liberalizacién de los mercados pues: “Las tecnologias de
la informacién han expandido tanto los mercados que los gobiernos,
aun los incrédulos, no tienen otra alternativa que desregular [...] Sin
duda, hoy los mercados financieros mundiales son mds eficientes que
nunca”’ (Greenspan, 1998, p. 1). La informacién de los mercados es
integrable en modelos de equilibrio general estocdsticos en los cuales

3 Mercado creado en mayo de 2000. Sus socios fundadores furon algunas
de las empresas energéticas y bancos mds importantes del mundo (Merino,
2011, p. 34).
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236 Alicia Puyana, Isabel Rodriguez Pefia y Lilia Garcia Manrique

el futuro estd predeterminado y las desviaciones siguen una ruta alea-
toria que se repite. Esta teoria, aplicada a los mercados financieros,
significé la desregulacién de los mercados de futuros tradicionales
los derivativos (Thaler, 2009). En Fama (1965), las expectativas de
precios del dia en que se firman los contratos de futuros aciertan co-
rrectamente el precio spot, el valor intrinseco de las acciones (Fama,
1965b, p. 6) en consecuencia se elimina la incertidumbre y borra la
posibilidad de la burbuja inmobiliaria (Shiller, 2003). No obstante,
Greenspan (2008) atribuy6 la crisis de 2008, al colapso de las bases
intelectuales (las hipétesis de los mercados eficientes y los precios
correctos), sobre las cuales se edificaron las politicas macroecondmicas de
los diltimos 25 arios. Otros autores (Akerlof y Shiller, 2009) sefialan
que los agentes econémicos no son perfectamente racionales, suelen
tener contagiosos momentos de optimismo y pesimismo y actian
en tropel. Afiaden que Greenspan y Bernanke erraron al rechazar
toda posibilidad de burbujas inmobiliarias y afirmar que, de existir,
el mercado la desinflaria oportunamente.

Grifica 4
Open Interest y precios del petréleo base 2018
Datos trimestrales, 2000-2020
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Eje izquierdo: miles de contratos, eje derecho: precios del petréleo.
Fuente: datos de IEA (2018a) y de BP (2020), elaboracién de las autoras.

Los cambios institucionales se reflejaron en el mercado de futuros,
por ello el anilisis parte de considerar el Open Interest (grafica 4), que
sefala la trayectoria del mercado de futuros expresada en el namero
de contratos. La grafica ilustra incrementos en los contratos a partir
de 2004 y hasta el dltimo trimestre de 2007; tendencia que se revierte
durante la crisis financiera, en 2008. Posteriormente, es clara la ines-
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FACTORES DE INESTABILIDAD DEL MERCADO PETROLERO 237

tabilidad en el nimero de contratos hasta llegar, en el tercer trimestre
de 2013, a 1,9 millones de transacciones, precisamente cuando el
precio del petréleo superé los 100 ddlares por barril. Hasta 2013 se
observa una relacién directa, positiva entre la cantidad de contratos
y los precios, que sugiere que la firma de contratos y los precios se
movieron en similar direccién. El signo de la relacién se mantiene,
pero menos fuerte, aun después de 2013 cuando, pari passu con los
movimientos de los precios, se mueve el nimero de los contratos,
pero a menor ritmo.

Para examinar con mayor precisién la relacién de la griafica 4 se
corrieron dos modelos econométricos. El primero, un modelo DCC
GARCH?, que relaciona los precios del petréleo (PP), variable de-
pendiente, y el Open Interés (InterésA), variable independiente. En
este caso el periodo de anilisis es 2000-2017 en datos trimestrales.
Los resultados obtenidos son:

PP = 45,85 + 0,014InteresA
n=72; R?=0,09; R?ajustada=0,08

La regresién simple muestra un impacto positivo y significativo en
todo el periodo. R? es baja pero coherente con lo esperable de un
modelo de una sola variable exégena, en un periodo corto, que solo
incorpora variables financieras. Aun asi, capta adecuadamente la
volatilidad de las dos variables. El modelo tiene errores con auto co-
rrelacién positiva, es heteroceddstico en un intervalo de confianza del
95% y existen efectos ARCH, que indican volatilidad®. L.a heteroce-
dasticidad es un indicio de volatilidad pues los errores condicionados
a la variable explicativa tienen varianza no constante. Este ejercicio
indica que el rezago del Open Interest y del precio del petréleo incide
en el nivel del precio actual, y el término GARCH muestra que la
volatilidad de las dos variables afecta negativamente los precios del
petréleo. Las lambdas indican la magnitud de los efectos que, al ser
A, ligeramente mayor a A, muestran que la covarianza condicional
depende mas de los valores pasados que de los residuos rezagados.

Interés abierto Precios del petréleo
Término ARCH 1,12 (5,83)* 1,16(0,20)*
Término GARCH -0,10 (-3,12)* -0,227 (0,056)*
Lambdas A,=0,403 A,=0,444

*Errores estindar. El valor de las lambdas O<A<1 determina la magnitud de la relacién.

* Para una explicacién del modelo, su justificacién y resultados, ver el anexo.
> Durbin Watson: 0,205; Prueba de White, p=0,009; Prueba del multipli-
cador de Lagrange ARCH, p=0,000.
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Para el segundo modelo, se expandié el primero con la adicién de
dos variables independientes: el indice de volatilidad (VOX, CBOE
Crude Oil ETF Volatility Index)®, que mide las expectativas de 30
dias del retorno en el mercado petrolero (Volatilidad),y el Dow Jones.
Se estudié el periodo (segundo trimestre de 2008 al 2017) en datos
trimestrales. Es un periodo de anilisis mds corto pues la publicacién
del VOX se inicié en el segundo trimestre de 2007.

Los resultados obtenidos con el segundo modelo son:

PP =106,11 — 0,32Volatilidad — 0,075InterésA — 0,010Dow Jones
n=38; R?=0,807; R?ajustada=0,790

En este ejercicio, los valores de todas las variables son significativos
a un nivel del 95% y congruentes con la relacién entre volatilidad y
precios del petréleo que muestra el modelo GARCH. La volatilidad
es la variable con mayor incidencia. Por otro lado, el Open Interest
tiene signo contrario al de la regresién lineal del primer ejercicio,
explicable por la menor extensién de la serie aplicada. El signo puede
ser trivial, dado el reducido efecto de esta variable en los dos mode-
los comentados. Los valores obtenidos muestran que, a medida que
crecen la volatilidad y el nimero de contratos, los precios del petré-
leo decrecen. El valor de los errores no estid auto correlacionado, es
homocedaistico con la varianza del error condicionado constante vy,
en consecuencia, no hay evidencia de efectos ARCH’. Dado que la
volatilidad es una variable independiente, seria redundante capturar
la volatilidad a partir de la varianza de las variables como lo hacemos
en el primer ejercicio por lo que es claro que un modelo GARCH
no es adecuado. Por ello y por la inconsistencia del signo del Open
Interest en los modelos, en la seccién siguiente realizamos un analisis
mds detallado de la composicién del Open Interest.

OPEN INTEREST: UN INSTRUMENTO COMPLEJO

Las operaciones bursitiles en el mercado denominado Open Interest
develan la complejidad que la participacién de los actores especulativos
no comerciales inyecté al mercado petrolero, al unir dos mercados
esencialmente inestables y estimular actividades especulativas. La
especulacién posibilita maximizar ganancias,independientemente de

¢ El indice VOX se deriva del indice VIX o CBOE Volatility Index, solo
que este se obtiene de las expectativas a 30 dias de volatilidad del merca-
do de petréleo crudo.

7 DW=1,13; Prueba de White: p=0,347; Prueba de multiplicador de Lag-
range efectos ARCH: p=0,415.
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los precios efectivos, al revertir posiciones cortas de los inversionistas
antes de la entrega o pactar, en posiciones largas, la entrega futura
del producto. Facilita asi, la obtencién de ganancias aun en el caso de
precios a la baja. Si bien la especulacién no es exclusiva de las activi-
dades no comerciales, el problema surge cuando es excesiva y afecta
el precio spoz. Segin Wray (2008, p. 98), el incremento en la cantidad
de contratos de futuros, que denomina “dinero manejado”, elevé los
precios de las materias primas agricolas y energéticas y, al incrementar
el poder de mercado del agente dominante, afecté los precios spot.

EL PESO DE LOS ACTORES NO COMERCIALES

La importancia de los actores no comerciales obedece a que estos, a
diferencia de los especuladores tradicionales, actian en plazos muy
cortos, a veces en segundos, comprando y vendiendo contratos a
precios ligeramente por debajo o por encima del precio vigente. De
ahi su apelativo de especuladores, marcadores de mercado (scalpers,
market makers). Esta estrategia permite a unos actores compensar
sus posiciones poco después de entrar al mercado, y a otros, elevar la
rentabilidad de sus portafolios. Otros brindan opciones de inversién
personalizadas y actiian como intermediarios entre los duefios del
crudo y los inversionistas.

El incremento en la participacién de los actores especulativos
del Open Interest configura dos etapas que analizamos a partir de
la tendencia de la relacién precios-nimero de contratos (grifica 4).
En la primera (circa 2000-2012), la relacién es positiva y fuerte, si
bien se debilita a raiz de la crisis en 2008. Durante la segunda, que
se extiende desde 2013 hasta finales de 2017, la relaciéon continta
positiva, pero menos estrecha. La intervencién de los actores de
corto plazo en los mercados del WTT y el BRENT, que superaron
el 40% del total, explica, al menos en parte, la contrastante relacién
entre la trayectoria de los precios y el nimero de contratos. Para el
primer trimestre de 2013, la tenencia de contratos de corto plazo en
el mercado del BRENT, crecié en mds del ciento por ciento, al pasar
de 7,333 a 15,647, mientras los precios subieron solo un 5%. Ante la
caida de los precios de un 55%, entre mediados de 2014 e inicios de
2016, la cantidad de contratos antes que disminuir aumentd, si bien
solo ligeramente (CBOE, 2018).

La composicién interna del Open Interest abre el camino a una
lectura mas detallada de la relacién entre los mercados petrolero y
financiero, ya que los fondos de cobertura de corto plazo (predomi-
nantes con la apertura del mercado de futuros) buscan beneficios

REevisTA DE EcoNnoMiA INSTITUCIONAL, VOL. 23, N.° 45, SEGUNDO SEMESTRE/2021, PP. 227-256
ISSN 0124-5996/E-1SSN 2346-2450



240 Alicia Puyana, Isabel Rodriguez Pefia y Lilia Garcia Manrique

tomando posiciones largas durante las subidas de precios y cortas du-
rante las caidas. En los periodos de bonanzas de precios y expectativas
favorables (1998-2008) se incentiva la oferta fisica fuera del mercado
spot, operacién que permite convertir el Open Interest en contratos
de futuros y que presiona al alza los precios spoz. Cuando los precios
caen, arrastran a la baja las posiciones de largo plazo y estimulan las
actividades de corto plazo obteniendo ganancias a pesar de la caida
de los precios. Estas tendencias son propias de la intervencién de los
especuladores en la formacién del precio (para mas detalles, ver Ro-
driguez,2017). La menor intensidad de la relacién entre el precio y la
trayectoria de los contratos se atribuye a la estrategia especulativa de
los scalpers (market makers) para buscar, obtener y mantener la mayor
rentabilidad posible.

La relacién entre el mercado petrolero y el financiero intensificé
el efecto de la especulacién sobre la formacién de precios, como lo
muestra el segundo modelo de este trabajo, en el cual la mayor rele-
vancia la obtuvo el indice de volatilidad®. L.os resultados del ejercicio
econométrico, y el sentido de todo el anilisis de esta exploracién,
coinciden con los estudios de Fattouh (2016), Wray (2008), Rossi
(2013) y Baffes et al. (2015).

El anilisis anterior indica la intervencién de las variables finan-
cieras en la trayectoria inestable de los precios durante los dltimos
18 afos; sin embargo, hay eventos que afectan la oferta y la demanda
que, a pesar de ser impredecibles deben formar parte del analisis. E1
siguiente apartado ilustra la relevancia de estos factores contingentes,
en la trayectoria de la oferta y la demanda.

DETERMINANTES “TRADICIONALES” DE LOS PRECIOS

BAJA ELASTICIDAD PRECIO E INGRESO DE LA DEMANDA Y LA OFERTA

En los modelos del mercado petrolero mas utilizados, la oferta y la
demanda de crudo son las variables centrales. Ambas estdan afectadas
por multiples factores, no siempre previsibles, como las crisis o las
bonanzas econémicas, los accidentes naturales, los disturbios politicos
o el cambio de la estrategia de la OPEP o de las grandes corpora-

8 El indice especulativo en el mercado de futuros del crudo muestra el in-
cremento en la especulacién en el mercado de futuros en el periodo 2001
a 2008. Se explica por la accién de tres actividades potenciales que podri-
an afectar el comercio de futuros en la principal bolsa de Estados Unidos:
1) la negociacién de contratos de derivados OTC; 2) la negociacién en los
mercados comerciales exentos (ECM), y 3) la negociacién en las juntas ex-
tranjeras de intercambio.
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ciones. La grafica 5 sintetiza la evolucién de la oferta, la demanda y

los precios spot e incorpora eventos politicos que durante 1980-2020
las afectaron 20).

Grifica 5
Oferta y demanda, 1980-2020
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Eje izquierdo: millones de barriles diarios, eje derecho: precios en délares de 2018.
Fuente: datos de BP (2020), elaboracién de las autoras.

Dos factores muestran la muy baja elasticidad ingreso y precio de la
oferta y la demanda de petréleo, esta ultima algo mayor. Primero, los
elevados costos irrecuperables (gastos de inversién en exploracién
y desarrollo de los campos); segundo, la estrategia de las empresas
para recuperar ripidamente las inversiones elevando el volumen de
produccién y las exportaciones, aun a precios internacionales bajos
que solo compensan los gastos corrientes de operacién; tercero, la
intensidad petrolera de las economias, la demanda reacciona lenta-
mente a los cambios en el precio de los energéticos y de los ingresos
de los consumidores.

El cuadro 1 muestra los cambios en los precios, la oferta y la de-
manda de crudo durante 1990-2000 y en dos subperiodos, 2000-2018
y 2008-2020 y proyecciones para 2021 y 2022. Las modificaciones
en el primer lapso son relativamente menores comparadas con las del
segundo. Solo entre 2008-2019 se registra una modificacién sustancial
en la elasticidad precio, periodo que coincide con la crisis econémica
en 2008, la caida de los precios del crudo a principios de 2014, el
cambio de politica de la OPEP en 2016 (este ultimo se detalla mas
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adelante) y, por dltimo, con la intensificacién de la actividad financiera
en el mercado petrolero, mostrada en la seccién anterior.

Cuadro 1
Crecimiento mundial de la oferta y la demanda

Precios spor y elasticidades precio, 1990-2022

Periodo Crecimiento anual promedio Elasticidad precio Elasticidad ingreso
en porcentajes
Oferta Demanda  Precios Ingreso Oferta Demanda Oferta Demanda
(2010) mundial

1970-1980 2,4 2.8 70,9 3,9 0,03 0,04 0,61 0,72
1980-1990 0,3 0,8 5,9 3,6 0,06 0,14 0,09 0,22
1990-2000 1,5 1,5 -0,9 3,2 1,69 1,72 0,47 0,48
2000-2008 1,4 1,4 21,6 3,6 0,07 0,07 0,39 0,39
2008-2019 1,3 1,4 4,0 2,9 0,32 0,35 0,45 0,48
2016-2019 1,1 1,4 12,6 3,0 0,09 0,11 0,37 0,45
2019-2020  -1,0 6,0 2393 13 0,03 0,15 0,76 4,63
2020-2021 0,0 5,7 20,6 4,2 0,00 0,28 0,01 1,36
2021-2022 0,0 3,6 6,4 3,7 0,01 0,56 0,01 0,97

Precios de 2010.
Fuente: datos de OPEC (2019) para 1970-2019 y de Energy Information Agency (2021) para 2020-2022,
proyecciones de la EIA (2020c); elaboracién de las autoras.

La crisis econémica mundial inducida por las medidas para contener
la pandemia de Covid-19, el distanciamiento social y el cierre de todas
las actividades econémicas, contrajo la demanda y la oferta de petréleo
en el 1y el 6 por ciento respectivamente y el colapso de los precios
en el 36 por ciento lo que ratifica la baja elasticidad del consumo y
la produccién de crudo y los precios y en consecuencia del ingreso
mundial (cuadro 1). Las proyecciones de corto plazo disponibles en
la publicacién de la EIA de febrero de 2021, indican tendencias in-
teresantes: por una parte el precios del crudo promedio para 2020 fue
de 39,2 délares el barril del WTT y se espera que en los afios 2021 y
2022 asciendan a 50,3 y 51,5 ddlares por barril, Nunca el precio spot
del crudo fue negativo, ni ain en el mes de abril cuando descendié
a 16 ddlares el barril lo que derrumbé brevemente los precios de los
contratos de futuros de petréleo a valores negativos y obligé a vender
inventarios de petréleo almacenados en buques tanques o en depdsi-
tos terrestres, ya que el costo del almacenaje superaba al esperado de
petréleo al vencimiento de los contratos. Estos hechos ratifican los
analisis de este estudio sobre el distanciamiento de las variables reales
del mercado petrolero y las de los mercados de futuros.

La intensidad petrolera de la economia (consumo de petréleo/PIB)
se relaciona indirectamente con la elasticidad ingreso del consumo.
Entre 1990 y 2019 la intensidad petrolera se redujo en el 51% y, des-
de el afio 2000 en 24,2%. Este fuerte descenso obedece, entre otros
factores al cambio tecnolégico ahorrador en energia, en particular
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luego de los primeros choques petroleros de los afios setenta, a la
eficiencia energética y a la sustitucién de petréleo por otras energias.
El crecimiento demografico y o del ingreso per cdpita aumentan el
consumo. A menor el ingreso per cdpita en una economia, menor la
elasticidad del consumo, mayor la intensidad petrolera y mads dificil

reducirla (Puyana, 2015).
OFERTA DE PETROLEO

La oferta es determinada por dos grupos de paises —los integrantes
de la OPEP y los productores no OPEP—y por otros factores como
la capacidad productiva subutilizada, que solo mantiene la OPEP;
los inventarios de crudo que acumulan los grandes consumidores; el
agotamiento de las reservas probadas; factores politicos, climiticos y
naturales no previsibles y, en el largo plazo, las inversiones para ampliar
la capacidad productiva, que se concentran en la OPEP.

PRODUCCION DE LA OPEP

Por sus bajos costos de exploracién, capacidad de invertir y de pro-
duccién,la OPEP domina el mercado y actia como dador de precios.
Aplica una estrategia flexible, actuando a veces (1973 a 1980) como
cartel maximizador de utilidades que, al reducir su produccién eleva
los precios, cede fracciones de mercado a productores menos competi-
tivos pero no pierde ingresos, gracias a la inelasticidad de la demanda,
otras veces (de 2014 a 2017 y en marzo 2020°) es competidor de bajos
costos relativos, incrementa la produccién, reduce precios, expulsa
productores menos competitivos y alternativas energéticas costosas
y repone su participacién en el mercado. Durante 1980 y 2016, la
organizacién fungié como cartel y recuperé el mercado cedido entre
1973 y 1980 a los productores no miembros de la organizacién. En
estos afios su participacién en el mercado mundial oscil6 en torno al
40%. La caida de la produccién dentro del grupo —la de Venezuela,
y la de Libia, Irak e Irdn—, causada por acontecimientos politicos,
debilité la estabilidad del mercado.

La trayectoria de la produccién OPEP de noviembre de 2014 a
noviembre de 2016 revela el costo de dominar el mercado energé-
tico (Behar y Ritz, 2016). Entre noviembre 2014 y diciembre 2015,
Arabia Saudita y los paises del Golfo Pérsico perdieron cerca de 300
mil millones de délares (OPEP, 2016), lo que mermaria la capacidad

? En marzo de 2020, Rusia y Arabia Saudita elevaron la produccién en 10
millones de barriles diarios y los precios colapsaron.
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financiera y politica gubernamentales. El acuerdo de noviembre 2016,
para cortar produccién, tiene un efecto mdltiple: eleva los precios,
incrementa los ingresos de divisas y fiscales y revaloriza las reservas,
con lo cual eleva la capacidad de endeudamiento de los gobiernos de
los paises exportadores de crudo y de sus empresas.

Capacidad productiva no usada (CPNU). Este es factor relevante en el
control del mercado petrolero por la OPEP. La CPNU amortigua los
desequilibrios entre el crecimiento de la demanda y la produccién no
OPEDP, al posibilitar un rapido aumento de la produccién ante cortes no
planeados. Es una estrategia costosa que solo aplican los paises mas sol-
ventes de la OPEP (Puyana y Rodriguez,2020) y que solo tiene Arabia
Saudita (EIA,2020b). Entre junio 2014 y diciembre de 2016,1a CPNU
cayé a 1,9 millones de barriles diarios, volumen inferior a los 2,5 millones
de barriles diarios que permitirian controlar los efectos de cortes no
planeados de produccién generados por fenémenos contingentes como
conflictos politicos (EIA,2018a). A 40 délares por barril, mantener 2,5
millones de barriles diarios de capacidad no usada costaba cerca de 36
mil millones de délares anuales, costo de oportunidad que asciende pari
passu con los precios. La caida de los precios en 2014 ocurrié cuando
confluyeron el crecimiento de la capacidad no usada de la OPEP,a 2,9
millones de barriles diarios, cerca del 2,4% de la produccién diaria, y el
crecimiento de los inventarios en manos de los paises desarrollados a
3,5%, que superaba la CPNU. La suma de los inventarios y la CPNU
representaba el 7% de la produccién y del consumo diario. De ahi la
estrategia de la OPEP de ampliar la produccién y reducir la CPNU a
0,97 millones de barriles en noviembre 2016, con el objetivo de obligar
areducir los inventarios y mermar el costo de oportunidad de mantener
la CPNU. El crecimiento de la CNPU y la reduccién de los inventarios,

elevan el poder de mercado de Arabia Saudita.

Inventarios. La combinacién de bajas tasas de interés' y precios del
crudo inestables y a la baja, registrada durante la tltima década, in-
centivé el aumento de los inventarios de petréleo en cerca de medio
millén de barriles/dia en 2017. Este es un mecanismo de reaccién

9 En el periodo de andlisis 2000-2016 hay dos etapas en las tasas de in-
terés: entre enero de 2000 y septiembre de 2008 tuvieron un promedio del
3.75, y entre octubre de 2008 y diciembre 2016, del 0.77%. La conjuncién
en el primer periodo de bajas tasas de interés y precios elevados incentivé
las inversiones en los mercados de materias primas, con un incremento de
los activos de 13 mil millones de délares en 2003 a 260 mil millones de
délares en marzo de 2008, de los cuales el 70% fueron contratos de futuros
del petréleo (Hamilton, 2008).
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inmediata a las subidas de precios, a diferencia de la CPNU"!, meca-
nismo para mantener control de mercado (EIA, 2018b)™.

Fuctores politicos. Por el valor politico y militar del petréleo, un impor-
tante factor en la determinacién de la oferta de crudo son los intereses
geopoliticos y de seguridad nacional de aquellos paises que, como Es-
tados Unidos, Reino Unido y China, aun siendo grandes productores,
deben cubrir parte mayoritaria de su gran consumo con importaciones,
por lo cual asegurar la oferta suficiente y a precios asequibles es pri-
mordial y dio origen a la politica de seguridad energética pactada en
1974, entre los paises consumidores capitalistas en respuesta a la nueva
politica de la OPEP y al embargo petrolero de 1973%. Por ello forjan
alianzas politicas y comerciales, buscan estabilizar gobiernos amigos
o desestabilizar los menos cercanos, como el venezolano'. Juegan
papel importante también los intereses geopoliticos de los principales
productores como Arabia Saudita, aliada de los Estados Unidos y en
rivalidad con Irdn, por controlar el Medio Oriente. LLa importancia
de los factores politicos se refleja en la invasién a Iraq en 2003 para
evitar que Sadam Hussein bloqueara el estrecho de Ormuz por el
que pasa la mayor parte del petréleo del Medio Oriente, el retiro de
Estados Unidos en 2018 del Plan de Accién Conjunto y Completo
(Joint Comprehensive Plan of Action, JCPOA)Y, firmado el 14 de julio
de 2015, por los miembros permanentes del Consejo de Seguridad,
Alemania y la Unién Europea con Irdn. Entre los efectos de esta ac-
cién vale mencionar, la reduccién de la oferta de un millén de barriles
diarios, la subida de los precios y el fortalecimiento de Arabia Saudita
como lider de la OPEP (Zahary, 2018); incrementar las contradiccio-
nes entre Estados Unidos y la Unién Europea; debilitar la estabilidad
politica del Medio Oriente, central en la dindmica de la oferta y de
los precios (Puyana, 2015; EIA, 2018a), agravar la inestabilidad en

11 Poner a producir la capacidad instalada no utilizada toma mds de un mes,
pues requiere servicio previo de los pozos petroleros. Los inventarios acu-
mulados en tanques y buques petroleros se pueden despachar de inmediato.

12 E1 World Energy Outlook de La IEAg reporta anualmente los inventarios
de cada pais y destacé dltimamente los enorme inventarios de China e India.

13 Puyana y Rodriguez (2020) presentan un detallado recuento de las mo-
tivaciones politicas de Seguridad Energética, pactada en febrero de 1974,
como acuerdo intergubernamental de los paises industrializados y la creaci-
6n de la AIE. Y, ademis, una bibliografia muy actualizada.

14 Ver las declaraciones de Burton, Secretario de Defensa, al anunciar mais
sanciones contra Venezuela, 24 de enero de 2019, [https://video.foxbusiness.
com/v/5993599263001/#sp=show-clips].

13 El JCPA se firmé el 14 de julio de 2015 entre Iran.
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Libia y Yemen; fortalecer la alianza entre Arabia Saudita y Rusia que
debilita la capacidad de Estados Unidos de intervenir en la regién'®.

Agotamiento de las reservas. Hoy, el agotamiento de las reservas
probadas no amenaza la oferta de petréleo. Entre 1980 y 2019, se
consumieron, en promedio, 65 millones de barriles diarios, es decir,
unos 945 miles de millones de barriles. No obstante, al primero de
enero de 2020, el mundo contaba con 1735 miles de millones de
barriles de reservas probadas, 5 veces més que en 1960. Al ritmo de
explotacién actual, las reservas probadas satisfarian el consumo hasta
2070, al menos. Para garantizar la demanda mas all4, hay que restituir,
ademais de esos 100 millones de barriles extraidos diariamente, repo-
ner anualmente 7 millones por el agotamiento natural de los pozos.
La adicién de 7 millones barriles diarios a las reservas probadas, de
realizarse en los paises de menores costos de exploracién y desarrollo
de la OPEP, demandaria inversiones de 40 mil millones de ddlares
anuales (IEA,2017). Ante el agotamiento de las reservas mds baratas,
crecen los costos y la incertidumbre que se verifiquen esas inversiones,
toda vez el avance de la oferta de hidrocarburos no convencionales (de
lutita) y de energias verdes, las politicas de ahorro y eficiencia en el
uso de la energia y la estrategia de seguridad energética de los paises
desarrollados (IEA,2011), afecta negativamente la demanda de crudo.
La incertidumbre sobre la demanda trae a la mente la premonicién
del Sheikh Yamani (2000), que la era del petréleo podria terminar,
disponiendo el mundo de copiosas reservas de hidrocarburos, como
acabara la edad de piedra sin que ésta se agotara.

Inwversiones para ampliar la capacidad productiva. Hoy el vinculo entre
la oferta petrolera y el mercado de capitales es tan complejo como
central y diferente al de afios pasados. Se hacen inversiones cuando
hay certeza de crecimiento econémico sostenido, demanda de petré-
leo expansiva, precios al alza y bajas tasas de interés (Fattouh, 2018;
Puyana, 2015). Se pronostica un lento crecimiento del PIB, de la
demanda de energia y de los precios del petréleo y, por tanto, poca o
nula inversiéon (FMI, 2018; World Bank, 2020), lo que crea un cir-
culo no virtuoso entre estancamiento econémico, demanda de crudo
y demanda del sector petrolero. Es decir, la caida de los precios del
petréleo prolonga la fragilidad de la economia al reducir la demanda
global de inversiones, servicios y bienes del sector energético, uno de

6 Ante esto, D. Trump busca que Arabia Saudita eleve su produccién diaria
a 2 millones de barriles, para asi reducir las presiones inflacionarias y mitigar
el impacto de su medida en las elecciones de noviembre 2018.
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los mayores y mas dindmicos demandantes de capital de los dltimos
anos —lo que afecta la inversién en energias fésiles y renovables y
crea condiciones para choques de precios al alza, de no invertir para
renovar las reservas perdidas por agotamiento de los pozos activos

(OECD/FAQ, 2016).

Grifica 6
Precios por barril® e inversién mundial en energia®, 1990-2019
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Inversiones eje izquierdo Precios US$/b eje derecho

2 délares constantes de 2018; © délares corrientes.
Fuente: datos de BP (2020) y de World Bank (2020), elaboracién de las autoras.

La reduccién en la inversiéon en energia en 2015 fue de 150 mil
millones délares y en 2016 continué esa tendencia (grafica 6)'.
Las actividades de exploracién fueron las mds afectadas —segun Tu-
dor, Pickering, Hold & Co, banco especializado en inversiones en
energia—"'%, a partir de 2016 se abandonaron proyectos de inversién
en exploracién. Las dreas productivas mds afectadas son aquellas con
los costos de exploracién, desarrollo y produccién mis elevados, por
ejemplo, el Mar del Norte, cuyo plan al 2050 es cerrar alrededor de
470 plataformas con cerca de 5.000 pozos.

PRODUCCION NO OPEP

Los paises productores no afiliados a la OPEP son variados y tienen
pocos intereses comunes, salvo incrementar la produccién y liberar
las economias de la dependencia de la OPEP y de la necesidad de
importar para lo cual requieren precios relativamente elevados, lo
que eleva la inflacién y afecta el consumo. La produccién no OPEP

17 Desde 2014 hasta enero de 2017, el total de inversiones pospuestas
ascendié a un billén de délares, segin Nasser (2017), director de Aramco,
en conferencia en Columbia University, 13 abril de 2017.

8 Ver https://www.tphco.com/
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representd, en 2019, cerca del 60% del total mundial. No obstante, este
grupo no funge como productor fijador de precios dada su diversidad,
el caracter liberal de las politicas petroleras de la mayoria de los paises
y la estrategia maximizadora de las empresas multinacionales que les
impide tener capacidad ociosa (Fattouh, 2016). El fenémeno mas
notorio en la trayectoria de la produccién no OPEP es el aumento de
la produccién de Estados Unidos, de 7,3 a 15,2 millones de barriles
diarios, registrado entre 2009 y 2019, atribuible a los estimulos a la
produccién de crudo y gas de lutita y reducir la dependencia de las
importaciones de paises calificados como no amistosos e inestables
(Beddor et al., 2009, EIA 2018a). Para resolver sus contradictorios
intereses de gran productor y consumidor de energia (produce el
14,5% y consume cerca del 25% del crudo mundial), Estados Unidos
diversifica fuentes y proveedores de energéticos y alienta el “cambio
de régimen” hacia gobiernos amistosos, de acuerdo con las estrategias
de seguridad energética de la Agencia Internacional de la Energia
(IEA, 2011 y 2015) y las propias de Seguridad Nacional.

El aumento de la produccién de crudo de la Federacién Rusa —de
76% entre 1995 y 2015—, es el segundo cambio mds importante en la
oferta no-OPEP. Implica incrementos en la recaudacioén fiscal y en los
margenes de accién gubernamental (por ejemplo, de gasto militar),
el robustecimiento de su poder politico y su decisién de mediar en
la politica mundial y del Medio Oriente, fortalecida en 2016, con la
alianza con la OPEP, que la ubica como jugador serio en la formacién
de precios.

LA DEMANDA

El desarrollo de la economia mundial —especialmente de China e India
y de los demas paises en desarrollo y el incremento de la poblacién,
son los factores mds importantes de la demanda. Aunada a estos, la
contraccién de la intensidad petrolera de la economia'?, debido a una
mejor en eficiencia en el uso de combustibles y a la sustitucién de
energia fésiles por energias menos contaminantes, como el gas natu-
ral, o energias limpias: edlica y solar. De todas maneras, el petréleo se
mantendrd como fuente de energia central, pero con menor peso que
hace una década. Para 2050 se espera que su demanda ascienda a 123
millones de barriles diarios, un 25% superior ala de 2017 (EIA,2018b).

La caida de la intensidad petrolera de las economias y la mayor
eficiencia del consumo de energia, debilita la vinculacién entre la

¥ La intensidad petrolera de una economia indica cudntos barriles de pe-
tréleo demanda incrementar mil délares del PIB.
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dindmica econémica y el consumo energético, como acontecié entre
2000 y 2019 que, mientras la economia mundial se expendia al 3,3%
promedio anual, el consumo de petréleo sélo al 1,6%. Como estas
tendencias pueden continuar, no aumentard la demanda de combus-
tibles por arriba de la tendencia o en grado similar a la caida de los
precios. En el contexto de lenta reactivacién econémica, es de esperar
que no se verifique la relacién indirecta entre precio y demanda del
crudo anterior. La desaceleracién de la demanda (mds estructural que
coyuntural) podria anunciar, por una parte, que se acerca a una tasa
maixima de crecimiento para luego decrecer, lo que implicaria que se
llegé a un pico de demanda, antes del anunciado pico de la oferta, por
la abundancia de reservas probadas existentes, antes comentada. Por
otro lado, el mercado internacional del petrolero transita del surgido
en 1973 calificable como de vendedores, a uno de compradores, carac-
terizado por abundancia de reservas, diversificacién de la produccion,
ganancias en eficiencia energética e intensa financiarizacién. La se-
cuela de esta transicién podria ser el crecimiento de la incertidumbre
en los precios, las inversiones y la estabilidad econémica.

Los cambios de la oferta y la demanda explican parcialmente la
mayor inestabilidad de los precios a partir de 2000. Sin embargo, es
necesario considerar que las mutaciones ocurridas en los mercados
de futuros, especialmente el factor especulativo, tienen superior poder
explicativo. Incorporar los efectos de estos fenémenos a los deriva-
dos de la financiarizacién, es tarea compleja, como lo plantea Shiller
(2014), experto en especulacién, quien argumenta que la dificultad
de integrar a los modelos del mercado los factores subjetivos que
alientan a los jugadores en los mercados de capitales y obstaculiza
determinar las causas de las fluctuaciones de los precios de los activos,
aserto corroborado por Bordoff (2018) y antes por Kaldor (1939).
Esta complejidad justifica la insistencia puesta en este trabajo en
ahondar en el anilisis cualitativo arriba presentado, el que no resta
importancia a los ejercicios econométricos complejos que incluyen
como los inspirados por la Energy Information Administration, EIA,
que incluyen variables de oferta, demanda y de factores financieros,
que no logran predecir los precios (cuadro A.1) pero tampoco la oferta

o la demanda (EIA, 2018b).
CONSIDERACIONES FINALES

Los resultados de este trabajo confirman que durante el periodo
de analisis la financiarizacién del mercado petrolero intensificé su
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ya elevada inestabilidad. Manejar contratos y bonos de Swaps de
materias primas permite a los actores no tradicionales, minimizar el
riesgo mediante transacciones en un periodo de muy corto plazo sobre
futuros establecidos. Asi, intensificaron la inestabilidad de los precios,
acortando los ciclos e incidiendo en el estancamiento econémico.

A partir de 2012, la compleja intervencién de actores especula-
tivos financieros en el mercado petrolero agudizé la relacién inversa
entre el Open Interest y los precios del petréleo. La flexibilidad de los
contratos respuesta inmediata, permiten ganancias masivas al mover
millones de barriles en segundos, ain con tendencia de precios a la
baja e incrementan la desvinculacién con el mercado real del petréleo.

La mayor inestabilidad e impredecibilidad de los precios del
crudo generadas por la especulacién financiera en los futuros del pe-
tréleo, empeora las tensiones en la relacién circular entre precios del
crudo, inversiones y crecimiento econémico, de la que emergen con
claridad las presiones sobre el crecimiento econémico después de la
crisis financiera, por la contraccién de la demanda de capital ya que
la actividad petrolera es la mayor demandante.

Nada garantiza que se realicen las inversiones necesarias para
remplazar la produccién de pozos maduros. Se requieren, en el
largo plazo, garantia de la demanda, tasas de interés bajas y precios
remunerativos superiores a los costos corrientes. Las preocupaciones
politicas y ambientales desestimulan la demanda, ponen en duda ese
escenario y podrian alentar a la OPEP a explotar enteramente sus
reservas, incrementar la produccién, abatir precios y desestimular la
competencia, aun a costo del riesgo ambiental.

La especulacién financiera modificé en grado significativo los
vinculos entre las variables estructurales de la oferta y la demanda de
petréleo. Antes de 2000, las caidas de los precios del crudo, elevaban
ahorros en los hogares, las empresas y el gobierno, lo cual estimulaba
el consumo y el crecimiento econémico. Este efecto se redujo con la
financiarizacién.

En el contexto descrito se repite la relacién que va de precios
del crudo moderados e inestables a poca inversién y de alli al lento
crecimiento econémico. La recuperacién sostenida del precio solo es
factible si el mercado internacional del petréleo experimenta varias
direcciones antagénicas: i) expansién multianual de la economia
mundial que impulse la demanda de petréleo; ii) recorte de la pro-
duccién OPEP, el cual permita el avance de la produccién de paises
no miembros y reste valor a una parte de sus reservas, iii) crecimiento
de la produccién de crudo de paises no miembros de la OPEP, menor
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que los recortes de la OPEP; iv) moderacién de la expansién de la
oferta shale y de la produccién y consumo de energia £6sil de Estados
Unidos, y que este pais relaje las sanciones a Irdan, Rusia y Venezuela.
Esta intrincada ecuacién se agravaria mucho mds al incluir el ca-
lentamiento global y la equidad en el acceso a la energia, temas de
gran relevancia que no se tratan en este trabajo, asi como las medidas
expansivas de la economia para reponer los dafios causados por la

pandemia de Covid19.
ANEXO?*

El andlisis de los efectos del mercado financiero en los precios del
petréleo lo hicimos con modelos de regresién lineal dado que son
datos agregados a nivel mundial. Se asumen relaciones lineales, aunque
como argumentamos anteriormente hay factores politicos subyacentes
en la determinacién de los precios del petréleo. Es por esta razén que
usamos un modelo multivariado GARCH que no asume una relacién
lineal en los estimadores, por esta misma razén no se opté por un
modelo de causalidad de Granger. Un supuesto de causalidad lineal
en las variables no puede considerarse viable cuando hay evidencia a
priori de interacciones de indole no econémico en la relacién.

En los modelos multivariados GARCH, 1a matriz de covarianzas
condicional de la variable dependiente tiene una estructura dindmica
flexible y la media condicionada un vector autorregresivo. El modelo
general de los GARCH multivariados es:

y=Cx +e
e =H"v
t t t

En el cual: y es un vector 7 de variables dependientes; C es una ma-
triz de pardmetro m; x %, x, es un vector % de variables explicativas que
puede incluir rezagos de y, /7? es el factor Cholesky de la matriz de
covarianzas condicionales cambiantes en el tiempo 7; v, es un vector
m de media cero. Las diferentes parametrizaciones de los modelos
multivariados GARCH dan restricciones diferentes a #. En el mo-
delo de correlacién dindmica condicional (DCC), las diagonales de
H se presentan como modelos univariados GARCH, los elementos
fuera de la diagonal son modelados como funciones no lineales de
las diagonales. El término 77, en un modelo simple, refleja los efectos
ARCH del modelo, en este caso se estd incluyendo como un término

20 Este anexo usé como fuente principal la nota técnica de los modelos
multivariados GARCH: Baum, C (2014).
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en la regresién ya que de esta manera se puede capturar el nivel de la
variable (precios de petréleo) dependiente de la varianza (volatilidad
del interés abierto). En el modelo DCC GARCH, el término ARCH
es dindmico, de ahi que su representacién matricial en la diagonal sea
univariado y fuera de ella dindmico. El término ARCH se obtiene de:

b=, Nb, A,

it G/t

donde p,_, tiene un proceso dindmico en lugar de ser constante como
en el modelo de correlacién constante condicional GARCH. El mo-
delo DCC tiene dos parametros lambda, A, y A, que son pardmetros
de ajuste que determinan las cuasi correlaciones condicionales. Sus
valores deben ser positivos y su suma menor a uno. El modelo DCC

GARCH es:

y=Cx+e

81=H41/2VZ

H=DR D"

R=diag(Q)"?Q diag(Q ) ">
Qt=(1_)\.1_7\.2)R+}\.1 8~f71€~/t71+}\'2Q171

Donde D, es la diagonal de la matriz de varianzas condicionadas; R,
es la matriz de cuasi-correlaciones condicionadas; €~' es el vector
estandarizado de residuales; D%, R es el promedio ponderado de
una matriz varianza-covarianza (VCE) no condicionada de los re-
siduos estandar de la media no condicionada Q. El objetivo de usar
este modelo es que permite que el proceso para generar la varianza
condicional sea no lineal y, en particular para el DCC, dindmico,
proceso que se captura con las ecuaciones H_y R,. Al permitir estos
procesos, es posible entender mejor los efectos de la volatilidad del
interés abierto en los precios del petréleo.

Los modelos DCC GARCH capturan los efectos de la volatilidad
de los mercados financieros en los precios de petréleo, segin lo indi-
can Morana (2017 y 2013), Cifarelli y Paladino (2010). En nuestro
ejercicio para evaluar la pertinencia de un modelo GARCH primero
corrimos la regresion:

PP = 4585 + 0,0141InteresA
n=72; R’=0,09; R? =0,08

ajustada

Luego hicimos las pruebas de autocorrelacién, heterocedasticidad y
de efectos ARCH. La de autocorrelacién Durbin Watson (0,205)
comprobé que el modelo esta autocorrelacionado positivamente. La
de White (p=0,009) establece que el modelo es heterocedastico. Y
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la del multiplicador de Lagrange ARCH (p=0,000) sugiere que el
modelo tiene efectos ARCH.

Estas caracteristicas confirman que el modelo DCC GARCH
es adecuado para estimar las relaciones entre los precios del petréleo
(variable dependiente) y el interés abierto (variable independiente),y
el rezago de estas. Los términos ARCH (1), o ecuaciones de la media,
indican que los rezagos de las dos variables influyen positivamente
en los precios observados del petréleo:

Rezago interés abierto Rezago precio de petréleo
Término ARCH(1) 1,12* 1,16
Error estaindar (0,19) (0,20)

Existen efectos GARCH significativos, pero negativos, que sugie-
ren que la volatilidad pasada de los precios del petréleo y del interés
abierto, afectan negativamente los precios del crudo actuales. Hay
que notar, que existe diferencia de los modelos basicos GARCH o
EGARCH, en donde se tiene una restricciéon de efectos GARCH
positivos inicamente (por la naturaleza de la ecuacién logaritmica de
estas variables), los modelos multivariados como el DCC permiten
efectos negativos, de ahi que sea posible reportar estos coeficientes y
mantener la validez del modelo.

Interés abierto Precio de petréleo
Término GARCH(1) -0,108 -0,227
Error estindar (0,034) (0,056)

El término de correlacién muestra la interaccién de los errores entre
los dos procesos, ARCH y GARCH. El modelo reporta una corre-
lacién de 0,984.

Finalmente, los dos términos lambda, al ser sumados ascienden a
menos de uno y son positivos, por lo que cumplen los estindares del
modelo. El valor de ambos pardmetros es similar —/, = 0,403 y /,=
0,444—, por lo que la evolucién de la covarianza condicional depende,
por una pequefia diferencia, mas en los valores pasados que en los
residuos rezagados.
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Cuadro A-1

Desajustes en las proyecciones de precios. 1992-2017
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Fuente: datos de la EIA (2018a) Annual Energy Outlook Retrospective Review: Evaluation of 2017 y Prior
Reference Case Projections, [https://www.eia.gov/outlooks/! aeoﬁetrospective/]; elaboracién de las autoras.
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