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Resumen

Los precios del petrdleo tienen una influencia vital en la economia mundial por su
presencia en la practica totalidad de las actividades econdmicas ya que supone el 47,7%
del combustible utilizado en el afio 2017. No obstante, la introduccion de nuevas
fuentes energéticas parece abrir una puerta para la reduccidon de la dependencia
econdmica sobre el crudo, que tras la fuerte tendencia de financializacién de las
materias primas de la ultima década estd viviendo una creciente inestabilidad en su

precio.

Para ello, este trabajo se encargara de revisar la literatura mds importante en cuanto a
estas materias para llegar a una conclusién unificada de todos los trabajos previos en
este aspecto. Ademads, se tratard de aportar una pequeia evidencia empirica que

sustente las conclusiones recogidas a lo largo del trabajo.

Palabras clave: Endégeno, Exdgeno, precio Spot, precio futuro, Swap, indice de
materias primas, ETF, OPEP, Dark Pool, Contango, Backwardation, Rolling vyield,

eficiencia técnica, formacion de capital, PIB

Abstract

Oil prices have a vital influence on the world economy due to its presence in almost all
economic activities, since it represents 47.7% of the fuel used in 2017. However, the
introduction of new energy sources seems to open a door to reduce economic
dependence on crude oil, which after the strong trend of financialization of commodities

of the last decade is experiencing a growing instability in its price.

For this, this work will be responsible for reviewing the most relevant literature
regarding these matters to reach a unified conclusion of all previous work in this regard.
In addition, we will try to provide a small empirical evidence to support the conclusions

gathered throughout the work.

Keywords: Endogenous, Exogenous, Spot price, future price, Swap, Commodity Index,
ETF, OPEC, Dark Pool, Contango, Backwardation, Rolling yield, technical efficiency,

capital formation, GDP



. Introduccion

1. Propésito y contextualizacion del tema

El propdsito de este trabajo es realizar una revision de la principal literatura
especializada en la formacion de los precios del petrdleo, el efecto de la financializaciéon
del mercado de materias primas y los efectos de la inversidon en energias renovables en
una economia. A través de esta revision se ambiciona recoger las principales
conclusiones sobre estas materias por parte de autores especializados, para asi alcanzar

una visidn sintetizada de cada uno de los elementos estudiados en un contexto comun.

Los precios del petréleo llevan siendo una variable estudiada desde el comienzo se
produccién por su amplia penetracidn en gran parte de los sectores que componen las
economias. Una muestra de ello son estudios tempranos como el de Harold Hotelling en
1931 The Economics of Exhaustible Resources. En su comienzo los trabajos estaban
dirigidos a estudiar la naturaleza no renovable de este activo, pero tras la década de
1970 la investigacidn académica ha comenzado a tratar temas relacionados con la
influencia de la variacién en los precios del petrdleo y el crecimiento de las economias.
Esta década supone un punto de inflexién para el mercado del petrdleo ya que se ve
marcada por el cambio de una tendencia de precios estables hacia una tendencia de

precios variables y volatiles.

El fendmeno de financializacion de los mercados de materias primas en cambio es de
menor longevidad. Este fendmeno tiene su origen en el comienzo del siglo XXI con la
introduccidon de nuevas técnicas de inversion y la innovacién financiera. Esta juventud
del fendmeno hace que la literatura concerniente a sus efectos sea mas reducida, no
obstante, esta bastante enfocada a sus consecuencias en la inestabilidad de precios en

los mercados de materias primas.

Finalmente, esta la cuestidn de los efectos de la inversién en energias renovables para
una economia. Las energias renovables actualmente constituyen uno de los principales
puntos en las agendas de la politica nacional de los diversos estados por cuestiones
relacionadas principalmente con la sostenibilidad energética a largo plazo, el cambio

climdtico y la independencia energética. Sin embargo, también existe una amplia
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variedad de literatura académica que trata los efectos de esta inversion en las
economias. Esta ultima literatura académica se presentara imprescindible para tratar la
cuestién de si la inversidn en energias renovables puede reducir la exposicién de una

economia a las consecuencias negativas de la volatilidad en los precios del petréleo.

2. Justificacion

Primero, las teorias econdmicas cldsicas de la formacién de los precios del petréleo
constituyen una buena base para comenzar a afrontar la cuestién que presenta este
trabajo. El estudio de las principales conclusiones acerca de los mecanismos de
formacién de precios del petrdleo permite hacerse una idea de cuales han sido los
principales agentes del mercado, y los papeles que juegan, identificados por los autores
especializados en el estudio de este fendmeno. Este estudio permite hacerse una idea
de los principales mecanismos de funcionamiento de un mercado tan complejo ademas

de suponer un punto de partida para realizar hipdtesis sobre su funcionamiento.

Segundo, el fendmeno de financializacion de los mercados de materias primas se ha
convertido en un tema de actualidad. A parte del mundo académico también en la
actualidad ha supuesto un tema candente en la politica tanto a nivel nacional como
internacional. En el afio 2014 el Senado de Estados Unidos abrié una investigacidn
acerca de este fendmeno para estudiar sus efectos en los mercados de materias primas,
asi como para suponer una base legal para futuras regulaciones de estas actividades.
También, este hecho es de trascendencia internacional como lo refleja el hecho de que
esté incluido en el Informe de las Naciones Unidas sobre Comercio y Desarrollo (TDR) de

2015 por Consejo de Comercio y Desarrollo de las Naciones Unidas.

Por ultimo, la utilizacidn e inversién en energias renovables también es una cuestién
relevante. El contexto actual, comenzado con las distintas cumbres sobre el
medioambiente [mencionar] y la cumbre de Paris de 2015 y sus distintas medias
acordadas, lleva a pensar que las energias renovables van a tener una importancia
creciente en los préximos afios. Esta conclusion se ve apoyada por las distintas medidas
gue tanto Estados como organizaciones internacionales regionales y globales estan

llevando para incentivar la convergencia hacia un sistema energético sostenible. Por



tanto, se presenta como idéneo el desarrollo de literatura que trate temas relacionados

con las energias renovables.

3. Objetivo

El objetivo de este trabajo sera estudiar la influencia de los precios del petréleo sobre la
economia teniendo en cuenta el contexto actual donde el fendmeno financiero de la
“financializacién de las materias primas” y las energias renovables suponen la

introduccidn de dos variables no contempladas previamente.

- Revisar la principal bibliografia correspondiente a la formacién de los precios del
petréleo y sus modelos de estimacién. Ademds, se revisara literatura
concerniente con los efectos macroecondmicos de las variaciones en los precios
del petréleo.

- Acotar y estudiar los principales efectos macroecondmicos que tienen los
periodos de volatilidad de precios del petrdleo.

- Estudiar el fendmeno actual de la financializacidon del mercado de materias como
mecanismo de cobertura para Inversores Institucionales y minoritarios,

- Analizar los efectos sobre el precio del petréleo en los diversos mercados
financieros del fendmeno de financializacién.

- Analizar la principal literatura concerniente a los efectos econdmicos del uso de
energias renovables con el objetivo,

- Discutir si las energias renovables son una alternativa viable para reducir los
efectos adversos provocados por shocks en el precio del petréleo en la

economia.



4. Metodologia

Para la realizacidn de este trabajo se revisard literatura concerniente a la formacién de
los precios del petrdleo, asi como su influencia sobre la macroeconomia. Esta primera
revision se basard principalmente en los estudios y conclusiones del profesor de la
Universidad de California, San Diego, PhD James D. Hamilton. Hamilton, aparte de
afamado economista especializado en la econometria, ha realizado multitud de estudios
acerca de los precios del petrdleo y los principales fenédmenos econémicos relacionados
con ellos. Ademas, también se revisard literatura de autores relacionados al trabajo de

Hamilton o citados por él

También, tendra también un papel importante la revision de aquella literatura
encargada de estudiar el efecto de la financializacién de los mercados de materias
primas y de la inversidon en energias renovables en la economia. En estas materias se
prestard especial al trabajo de Domenica Tropeano y Henderson, Pearson y Wang para
el fendmeno de la financializacion del mercadod e materias primas. En cuanto a los
efectos econdmicos de la inversidon en energias renovables los trabajos de Chien y Hu
servirdn como referencia. Ademads, se proporcionard un estudio de regresion para

corroborar un hecho conocido tras la lectura de la principal literatura.

A partir de las sintetizacién de los principales conceptos reflejados se tratara de dibujar
una serie de conclusiones en cuanto a las posibilidades que se presentan para mitigar

los efectos adversos de variaciones de precio del petrdleo.



5. Estructura de trabajo

El trabajo va a estar estructurado en tres bloques tematicos, cada uno con una

naturaleza diferenciada.

El primer bloque serd el Marco tedrico. En el marco tedrico que estudiaran las cuestiones
de los mecanismos de formacién de los precios y el fendémeno de la financializacién. Este
bloque tratard de reunir las principales cuestiones tedricas acerca de estas dos materias,
pero sin entrar a estudiar los efectos que tienen. Por tanto, en este bloque se analizard

la composicidon y caracteristicas de ambas cuestiones.

El segundo bloque sera el Estado de la Cuestion. En este bloque se entrara a analizar los
efectos de las materias previamente estudiadas sobre la economia y los precios del
mercado. En este bloque las conclusiones se basardn en aquellas encontradas por los
principales autores que estudian las materias de este trabajo. En esta seccién se
incorporara el estudio de la inversidn en energias renovables y su influencia en la
economia. No se introducira en el marco tedrico ya que los efectos que se proveeran
vienen de estudios empiricos y dado al poco consenso académico en cuanto a las

cuestiones tedricas basicas de estos efectos.

Finalmente, el tercer bloque constituird la discusidn. En este bloque se intentara reunir
las conclusiones mas importantes halladas en el Estado de la Cuestién. Una vez
conocidos los principales efectos de estos tres hechos a estudiar se tratara de discutir el
propésito del trabajo, que es estudiar la idoneidad de la inversién en materias primas
como medio para reducir la exposicidn a los efectos negativos de la volatilidad de los

precios del petréleo.
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. Marco tedrico

1. Teoria econdmica clasica de los precios del Petrdleo

De acuerdo con el consenso clasico de la teoria econédmica, explicado por Hamilton
(2008), sobre el precio del petréleo, la asignacién del precio viene dada por el equilibrio
de tres variables enddgenas; las Rentas por Almacenamiento, las Rentas por Gestion de
contratos de Futuros y las Rentas por Escasez (Hamilton, 2008). Estas variables, que a su
misma vez tienden hacia equilibrios internos, son los principales conductores de las
variaciones en los precios al contado, mencionados como Spot a partir de ahora, y los

precios de los Futuros.

Un precio Spot es el precio actual en el mercado en el que un activo determinado se
puede comprar o vender para su entrega inmediata. Los precios Spot son especificos de
tiempo y lugar, ademas de ser bastante uniformes en todo el mundo. Por el contrario,
el precio de Futuros de un activo es su valor esperado en un momento y lugar futuro
especifico (Investopedia). Estos dos valores representan las dos vias disponibles para la

adquisicion de petroleo en los mercados de materias primas.

Estas rentas destacan por ser variables que afectan directamente a la oferta de petréleo,
ya que son originadas por los productores y los agentes que componen la oferta. Por
ello, este modelo tedrico tiende a asumir una elasticidad negativa y muy reducida de la

demanda del petréleo con respecto a variaciones en el precio (Hotelling, 1931).

i Rentas por Almacenamiento

Segun Hamilton (2008), las rentas por almacenamiento son las obtenidas a través de la
adquisicién y conservacién de cantidades comerciables de petréleo. Estas se calculan a
través de la diferencia entre el precio futuro esperado del petrdleo y su precio actual
mas los costes de intereses y almacenamiento. Los costes de intereses son aquellos en
los que se incurre por la adquisicién de deuda a titulo personal para financiar la compra
de las existencias o, también, la rentabilidad a la que se renuncia para adquirirlas. Los
costes de almacenamiento a su vez se originan por el mantenimiento de las existencias

en el almacén. La renta por almacenamiento se puede expresar en la siguiente ecuacioén:
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EiFiy > B+ rlt‘

Donde EtPt+1 es el precio esperado en el futuro, Pt es el precio presente (spot) y C*t es

el coste de intereses y almacenamiento.

Como explica Hamilton (2008), estas rentas se dan en aquellos agentes que componen
la oferta a través de las funciones de administracion, transformacién o distribucién del
producto. En caso de ser una renta positiva, los compradores almacenaran el producto
y reduciran las ventas presentes para incentivar las futuras a través de contratos de
Futuros. Esto conducird el precio Spot a niveles superiores y se llegara al equilibrio, que
supone la renta nula. En caso de que el coste presente sea mayor que el precio futuro
los almacenadores aumentardn el numero de petréleo ofertado para bajar el precio Spot

y llegar al equilibrio.

Este fendmeno de ajuste se conoce como el arbitraje de los mercados financieros
(Tropeano, 2016). De acuerdo con la teoria neoclasica (Frenk & Masters, 2010), y en
concordancia con la hipétesis de mercados eficientes inherente a esta teoria, el arbitraje
practicado por diversos agentes del mercado hara al precio del activo derivado, en este
caso un contrato de Futuros, converger hacia el precio del activo subyacente. Este
fenédmeno se produce bajo la asuncién de que existe homogeneidad entre los mercados
de activos con caracteristicas similares, ademas de la existencia de agentes econdmicos

en busqueda continua de beneficios en estos mercados, conocidos como especuladores.

En la teoria econdmica expuesta por Hamilton (2008) el arbitraje es un hecho necesario
para eliminar el efecto de los especuladores en el mercado y las burbujas de precios que
éstos provocan. Por ello, Hamilton (2008) considere que el efecto de los especuladores
es inocuo en el camino hacia el precio de equilibrio debido a su planteamiento basado
en la teoria neoclasica de arbitraje (Tropeano, 2016), e incluso necesario ya que son los

agentes correctores de las disparidades de precios entre mercados que ellos mismos

! Fuente: Hamilton, J. D. (2008). Uderstanding crude oil prices. NATIONAL BUREAU OF ECONOMIC
RESEARCH N214492, 1-44.
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conectan. En contraste, varios autores difieren en su opinién con Hamilton basandose
en hechos empiricos probados en sus trabajos que se comentaran en el estado de la
cuestién. Ademas, el papel que juegan los agentes encargados de obtener estas rentas

en el esquema de financializacion del mercado es fundamental.

Los efectos que tiene el fallo en el mecanismo de arbitraje se comentardn mas adelante
una vez analizados los efectos que producen en el precio de equilibrio la actual

tendencia de financializaciéon del mercado del petréleo.

fi. Rentas por Gestion de contratos de Futuros

De acuerdo con Hamilton (2008), estas rentas se dan también en agentes que componen
la oferta por las mismas razones que en las rentas por almacenamiento. En este caso los
oferentes siguen una estrategia parecida a la anterior, solo que mediante la utilizacién
de contratos de Futuros. En la circunstancia de que no se quiera almacenar el petréleo,
pero se quiera asegurar la posesiéon de un volumen futuro, se pueden adquirir activos
de petréleo comprando contratos de Futuros. Para los agentes que siguen esta
estrategia, la ecuacion de equilibrio vendra dada por la busqueda de la igualdad entre
el precio del futuro en la actualidad y el precio spot futuro mas los costes financieros
atribuidos a los margenes con los que se trabaja en los mercados de Futuros para
asegurar las posiciones abiertas. Para calcular la renta por Gestidon de contratos de

Futuros Hamilton (2008) plantea la siguiente ecuacién:

F,=E.Puy + Hf

Donde Ft es el precio del contrato de Futuro en el momento actual, EtPt+1 es el valor
esperado del precio Spot en el futuro y H#t representa los costes financieros que
suponen mantener la posicion abierta en el mercado de Futuros. Estos costes

financieros son aquellos derivados de los margenes requeridos por el mecanismo de

2 Fuente: Fuente: Hamilton, J. D. (2008). Uderstanding crude oil prices. NATIONAL BUREAU OF
ECONOMIC RESEARCH N214492, 1-44.
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Mark To Market que gobierna los mercados de Futuros para asegurar liquidez y el pago

de los contratos (Investopedia).

La estrategia de asegurarse el suministro de petréleo a través de Futuros es
ampliamente utilizada por administradores, transformadores y distribuidores de
petréleo, ademas de ser compatible con el mantenimiento de inventarios fisicos.
Ademas, el equilibrio de estas rentas se alcanza a través del equilibrio en las rentas de
almacenamiento ya que el mercado de Futuros supone la otra cara del mercado Spot.
Por tanto, en el también actlda el mecanismo de arbitraje explicado previamente y se

contemplan las mismas restricciones.

ffl. Rentas por escasez

El concepto de renta por escasez lo desarrollé por primera vez Harold Hotelling en su
obra de 1931 The Economics of Exhaustible Resources. Basado en la concepcién de que
el petrdleo es un bien escaso y finito cuyos precios de venta han de ser siempre mayores
que los costes de produccién incluso en situacién de competicidn perfecta. Teniendo en
cuenta que la cantidad existente de petrdleo es menguante, se puede llegar a la
conclusiéon de que guardar el petrdleo tiene mas sentido que venderlo por la elasticidad
negativa entre la demanda y el precio de la gasolina que producird un aumento
constante del precio cada ano. Ademas, teniendo en cuenta los costes de extracciéon
Hotelling (1931) postula que ni incluso explotar el recurso es rentable para aquel que lo
posee. Es por lo que aplicando la légica de precios en constante subida puede
presentarse la situacidn en la cual la extraccion del petréleo del suelo no sea la opcién

mas iddnea, ya que mantenerlo sin extraccidon permite ahorrar costes.

Por tanto, de acuerdo con Hotelling (1931), debe de existir una renta que permita
compensar a los productores la extraccién del petrdleo, y que provoca que les sea
indiferente en que momento venderlo. Esta renta, por tanto, ha de ser la diferencia
entre los costes de produccion y el precio de venta. Hamilton (2008) plantea la ecuacion

de la renta de escasez de la siguiente manera:
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;I'I.ll = .F; — .'.Hl"ff.

Donde Lambda sub-t es la renta de escasez, Pt el precio de venta y Mt el coste de
produccién. Segun plantea Hotelling (1931) esta renta de escasez ha de mantenerse
siempre positiva, y actualizarse a través del tipo de interés. Por ello, si se mantiene en
Ceteris Paribus el resto de las variables que afectan al precio, éste ha de ser
constantemente creciente y siguiendo la direccion e intensidad del tipo de interés global

de mercado (Hamilton, 2008).

Fisi — My, = [l + Et}(ﬂ — M,).

Las curvas negativas de precios pueden ser explicadas por la reduccidn de los costes de
extraccién a través de la innovacioén tecnolégica (Hamilton, 2008). No obstante, este
modelo no llega a acertar la realidad ya que la innovacién tecnoldgica o la renta de
escasez no han sido suficiente para explicar las variaciones del precio en momentos de
volatilidad. Esta volatilidad durante los diversos afios se puede ver en el Grafico I. Esto
se ve demostrado con el hecho de que entre 1979 se situara en $ 104,50 (A precios de
2016) y que en 1986 en $31,60 (A precios de 2016) o que, en 2008, con el Boom de las
materias primas motivado por la crisis econémica mundial, se situara en $108,42 (A
precios de 2016) para finalmente situarse en $43,73 para el afio 2016 (BP, 2017). Estos
dos ciclos han sido los de mayor volatilidad en toda la historia de la comercializacién del
crudo, y aunque respondan a hechos puramente exdgenos (Revolucidn en Irdn de 1978,
Guerra Irdn-Irak 1980 o la Guerra del Golfo 1990) son una buena prueba de estrés para

demostrar la invalidez de la teoria de Hotelling.

3 Fuente: Fuente: Hamilton, J. D. (2008). Uderstanding crude oil prices. NATIONAL BUREAU OF
ECONOMIC RESEARCH N©°14492, 1-44.
4 Fuente: Fuente: Hamilton, J. D. (2008). Uderstanding crude oil prices. NATIONAL BUREAU OF
ECONOMIC RESEARCH N©914492, 1-44.
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Finalmente, Krautkraemer (1998) se encargd de realizar una revisidon de la literatura
concerniente a este tema, con la conclusién de que, pese a los esfuerzos de Hotelling
por formular una relacidn teéricamente estética los resultados en este sentido no son
del todo satisfactorios. Este hecho ha motivado a muchos economistas a pensar que
histéricamente los precios del petrdleo han sido muy poco influenciados por la cuestiéon

de la escasez.

Gréfico |: Variaciones en el precio del petréleo crudo desde la IGM
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Elaboracién propia. Datos: BP. (13 de June de 2017). BP Statistical Review of World Energy 2017.

Obtenido de https://www.bp.com/en/global/corporate/energy-economics/statistical-review-

of-world-energy.html

2. Alternativas a la teoria econdmica

Hamilton (2008) llega a la conclusién de que el prondstico del precio del petréleo a
través de factores enddgenos es practicamente imposible varias veces a lo largo de su
trabajo 1983 y 1980. No obstante, recalca el hecho de que, aunque la teoria econdmica
puede responder a ciertas cuestiones acerca del comportamiento de los agentes, las
variables exdgenas tienen una influencia demasiado fuerte como para intentar buscar
las respuestas en un modelo que no tiene en cuenta todos los componentes del

mercado.

16


https://www.bp.com/en/global/corporate/energy-economics/statistical-review-of-world-energy.html
https://www.bp.com/en/global/corporate/energy-economics/statistical-review-of-world-energy.html

Por ello, el siguiente enfoque que nos provee es el estudio de las fuerzas de oferta y
demanda del mercado. Este estudio acerca de la demanda y la oferta no es excluyente
con respecto a las conclusiones de la teoria econdmica, sino que aboga por unificarlo

para encontrar una explicaciéon unificada y sintética.

El primer punto que estudia de los componentes del mercado es la demanda. Con
respecto a la demanda Hamilton (2008) estudia las elasticidades presentadas de la con
respecto al precio y la del ingreso con respecto al precio. Para la elasticidad de la
demanda utiliza los cdlculos de Dahl (1993) y Cooper (2003) para el corto y largo plazo.
Dahl (1993) y Cooper (2003) hallaron que esta elasticidad era de -0,1 en el corto plazoy
entre -0,2 y -0,3 al largo plazo. Estas elasticidades son congruentes con la asuncidn de

Hotelling de una elasticidad reducida y negativa.

La elasticidad de la demanda de petréleo tiene una relacién directa con la elasticidad de
la demanda de la gasolina, que suele ser utilizada como base para su calculo (Hamilton,
2008). La elasticidad de la gasolina con respecto al precio se caracteriza por ser muy
reducida, cercana a 0 y negativa, dada una necesidad energética constante de la
economia. Este supuesto implica que cualquier variacién en el cambio del precio del
petrdleo apenas tenga efecto sobre su demanda ni en la demanda de gasolina, y que las
variaciones en la demanda sean cuasi despreciables y sin ningiin efecto sobre el nivel de

precios.

Ademas, Hamilton (2008) menciona la elasticidad del ingreso (Producto Interior Bruto)
y el precio del petrdleo, para encontrar que existe una elasticidad positiva pero variable.
Segun su analisis, esta elasticidad no se mantiene constante y tiene un componente
exogeno muy importante. Este tema se revisara con mayor profundidad en el estado de

la cuestidn cuando se analicen los efectos del precio del petréleo sobre el PIB.

Una vez revisado los componentes de la demanda, el siguiente punto a estudiar es la
oferta. Cuando estudia la oferta de petrdleo las variables sobre las que se centra son el
papel de la Organizacion de Paises Exportadores de Petrdleo (posteriormente
mencionada como OPEP), los plazos necesarios para comenzar la produccién vy el reto

del agotamiento.
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LA OPEP es una Organizacion Internacional compuesta por paises productores de
petréleo creada en Bagdad en 1960. En la actualidad la conforman Angola, Arabia Saudi,
Argelia, Ecuador, Emiratos Arabes Unidos, Indonesia, Irak, Kuwait, Nigeria, Qatar, Iran,
Libia y Venezuela. La OPEP es el mayor productor de petréleo del mundo ya que, como
se puede observar en el Grafico I, controla el 43,3% de la produccién global de petrdleo

y posee el 81,5% de las reservas conocidas (OPEC, 2018).

Histéricamente ha utilizado su poder como principal oferente de petrdleo para
modificar los precios y fijarlos en niveles considerados justos y estables (Hamilton,
2008). Este hecho refuerza la hipdtesis de la alta elasticidad de la oferta y la inelasticidad
de la demanda. Sin embargo, Hamilton (2008) estudia el comportamiento de los agentes
de la OPEP para concluir que, aunque sea un cartel en apariencia, no lo es al uso.
Hamilton (2008) encuentra que viendo los acuerdos de cuotas y las producciones
efectivas de todos los agentes se puede concluir que Arabia Saudi actia como actor
independiente gracias al peso que le da su posicién como mayor productor (aporta un
33% de la produccién) y por tanto ha de considerarse su situacién geopolitica para
intentar tratar de deducir cual va a ser la oferta efectiva de petrdleo para un periodo
dado. Ademads, posibles conflictos entre miembros pueden llevar a que haya

reducciones o aumentos de cuotas unilaterales.
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Gréfico Il: Produccién Mundial de petrdéleo

World crude oil production
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Fuente: OPEC. (2018). Annual Statistical Bulletin. Obtenido de https://asb.opec.org/

La siguiente variable de la oferta son los plazos necesarios para el comienzo de la
explotacidn. Aunque exista inversion por parte de los productores para incrementar su
produccidn, ésta puede no verse afectada hasta un plazo mayor que el de la inversién
dadas las dificultades técnicas y de infraestructura que presenta la extraccidon del
petréleo (Hamilton, 2008). Por tanto, la produccién dependera también del periodo de
tiempo necesario para poner en funcionamiento una inversiéon petrolera. Esto
concuerda con el hecho de que los miembros de la OPEP gocen de tal cantidad de

reservas, pero su produccién no sea tan desigualada con respecto al resto.

La ultima variable que destaca es el reto del agotamiento. Debido a que los pozos
tienden a acabarse por su caracter finito, se estan desarrollando nuevas técnicas para
poder recuperar producciéon que se daba por perdida. Un ejemplo actual de esto es la
popularidad de la técnica de Fracturacién Hidraulica (Fracking) que permite obtener
produccién nueva a través del bombeo de agua a presidn a pozos cuya presién no era
suficiente para extraer el petrdleo. Por tanto, ver cdmo afrontan los agentes la escasez
y sus medidas para optimizar la produccién también seran necesarias para conocer la

produccién y la oferta.

19


https://asb.opec.org/

Sin embargo, en su estudio de (Hamilton, Oil and the Macroeconomy, 2005), Hamilton
concluye que los conflictos politicos y militares en paises productores (variable exégena)
han sido aquellos que mas influencia han tenido sobre los shocks del petrdleo.
Basicamente plantea que ninguna variable enddgena de por si ha podido pronosticar los
precios del petrdleo debido a que no tienen suficiente fuerza por si mismas. Cabe
mencionar que en el articulo (Hamilton & Wu, Effects of index-fund investing on
commodity futures prices, 2012) el autor si que demuestra que en el periodo 2007-09
los precios de los Futuros y su demanda tuvieron una influencia sobre el precio spot lo
gue nos demuestra que con la financializacién de los mercados de materia primas se ha
abierto la puerta a la demanda como factor con influencia sobre la formacién de los

precios del petréleo.

3. Fendmeno de financializacion de los mercados de materias primas

Una vez revisados los principales factores que influyen en la determinacién del precio
del petréleo provistos por el trabajo de Hamilton (2008), se hace necesario comentar un
fenédmeno financiero actual que esta teniendo una influencia vital en el mecanismo de
arbitraje de mercados previamente mencionado. El comienzo de la financializacién de
los mercados del petrdleo se puede encontrar en el afio 1976, cuando se crea un
contrato derivado sobre el petrdleo con el objetivo de aumentar la flexibilidad para la
adquisicidon de petrdleo. La creacién de los Futuros estuvo motivada por el shock del
petrdleo de 1974. Por tanto, es en 1976 cuando se comienza a comerciar con contratos
de futuro sobre el Western Index Intermediate (WTI) en el Mercado de Futuros de

Chicago.

En los ultimos afios se ha ido desarrollando una corriente tedrica acerca de los efectos
gue estan teniendo la inversidon de Entidades Financieras, Inversores Institucionales y
agentes de la oferta del petréleo en los precios de activos de petrdéleo y derivados de
éste. Entre los autores que han estudiado este efecto destacan (Tropeano, 2016),
(Henderson, Pearson, & Wang, 2015) y de nuevo (Hamilton & Wu, Effects of index-fund
investing on commodity futures prices, 2012). Pero para describir el proceso de

financializacién y los componentes de este se utilizara como referencia el trabajo de
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Tropeano ( 2016), que revisa la evolucidén histdrica de este fendmeno y los roles que han

desempefiado los diversos agentes.

Tropeano ( 2016) analiza cronolégicamente el efecto de la financializacion de los
mercados de materias primas debido a que sus componentes y las posiciones que
ocupan han variado a lo largo de su existencia, siendo imposible describir el fendémeno
como un hecho puntual y optando por comprenderlo como una tendencia. Por ello lo
divide en dos fases; una primera fase que se extiende del afio 2000 hasta el 2008 y una
ultima fase que ha comenzado en el 2008 y cuyos efectos se analizan en su trabajo hasta
el afio 2014, afio marcado por la apertura de una investigacion de este efecto por parte

del senado de Estados Unidos y por una caida generalizada de los precios del petréleo.

f. Primera fase (2000-2008)

Segun (Tropeano, 2016), el origen de este fendmeno se encuentra en el aumento de la
demanda de activos derivados de materias primas por parte de los Inversores
Institucionales, especialmente los indices sobre materias primas. Los Inversores
Institucionales son organizaciones encargadas de invertir grandes sumas dinero, tanto
propias como ajenas, en titulos y fondos. Los mas comunes son los fondos de pensiones,
las compaiiias de seguro, las sociedades de inversidon o incluso los propios bancos

(Morningstar, 2018).

Los indices sobre materias primas son activos artificiales que estdn compuestos por una
cesta de materias primas cuyos rendimientos mimetizan a los rendimientos que
obtuviera un inversor por la misma cesta de materias primas con el mismo horizonte
temporal (Tropeano, 2016). Ademas de los indices de materias primas, nuevos
productos derivados de materias primas se crearon para las estrategias de reduccion de
riesgo de los inversores. El trabajo de Henderson, Pearson y Wang (2015) es una buena
referencia para conocer la variedad de contratos ya que utilizan para su estudio una
muestra compuesta por contratos ligados a materias primas cuyas modalidades
principales son las siguientes; contratos sobre materias primas, contratos de Futuros

sobre materias primas, indices de precios de materias primas, cestas de materias primas
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o de contratos de Futuros y fondos cotizados en bolsa (a partir de ahora mencionados

como ETF; Exchange-traded Funds).

El interés en estos activos por parte de los Inversores Institucionales proviene de la
necesidad de cubrir el riesgo mediante una estrategia de cobertura y de diversificacion
de inversiones. Una cobertura se define como una inversidn para reducir el riesgo de
movimientos de precios adversos en un activo. Normalmente, una cobertura consiste
en tomar una posicién de compensacién en un valor relacionado, como un contrato de
Futuros, o en un activo que presente un comportamiento inverso al activo cuyo precio

se quiere asegurar (Investopedia).

Por ello, al extenderse la creencia de que las materias primas presentan correlaciones
negativas (ldzorek, 2006) con respecto a los valores de renta variable, las materias
primas se convierten en una pieza fundamental para la estrategia de los Inversores
Institucionales (Tropeano, 2016). Esta correlacién negativa segin Basu y Gavin (2011) es
una afirmacioén irracional de acuerdo con la teoria neocldsica, ademas de que, incluso
siendo cierta, ésta se trata de un hecho puntual del mecanismo de arbitraje entre

mercados mas que de una constante.

No obstante, esta estrategia tuvo unas consecuencias sobre el mercado en el que
actuaban por la estructura financiera necesaria para mantenerla. Realmente, la
adquisicidon de contratos sobre indices de materias primas no implica la adquisicién de
las materias primas, sino la creacién de un contrato con otra parte para asegurarse los
retornos mimetizados de esa inversion. Esa otra parte generalmente la ocupaban los
bancos, especialmente de inversién y afincados en Wall Street (Tropeano, 2016), los
cuales proveian esos retornos mediante un contrato de permuta financiera o Swap. La
principal razén bajo la que se creaban contratos artificiales era la caducidad de las
materias primas, mientras que las cestas de contratos no se veian afectadas por el paso

del tiempo (Idzorek, 2006).

Un swap o permuta financiera es un contrato derivado mediante el cual dos partes
intercambian instrumentos financieros. Estos instrumentos generalmente involucran
flujos de efectivo basados en un monto principal nocional que ambas partes acuerdan.

Comunmente, la inversién inicial no cambia de manos. Cada flujo de caja consta de una
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parte del canje. Un flujo de caja generalmente se fija, mientras que el otro es variable,
es decir, se basa en una tasa de interés de referencia, tipo de cambio flotante o precio

indice (Furio, 2017).

Atendiendo a la explicacidn previa, en el contrato que se alcanzaba entre el inversor
institucional y el banco, la inversion inicial del Inversor Institucional era utilizada por el
banco para adquirir bonos del tesoro cuyos flujos de caja eran fijos. Este flujo de caja se
canjea por el flujo de caja variable del indice de materias primas. Entonces, el beneficio
del inversor, y la obligacién de pago del banco, es la diferencia entre este flujo de caja
variable y el flujo de caja fijado. Este contrato provoca que el banco se vea expuesto al
riesgo del precio por su posicion corta en el indice de materias primas, y por tanto para
reducir su exposicidn adquiere un activo con comportamiento inverso, que en este caso

es una posicion larga en un contrato de Futuros (Tropeano, 2016).

La posicion abierta por los bancos a su vez implica que también debe existir otra parte
que asumiera la posicién corta en el mercado de Futuros. Esa parte la ocupan los
denominados especuladores y los productores de coberturas para bancos. Los
productores de coberturas generalmente eran empresas comerciales encargadas
administracion, transformacién o distribucién del producto que vendian posiciones
cortas sobre los activos que constaban en su inventario, y los especuladores eran otras
firmas de inversion (Tropeano, 2016) que se encargaban de invertir en la curva de
precios de las materias primas. Cabe destacar que los productores de coberturas
coinciden con aquellos beneficiarios de las rentas de almacenamiento explicados por

Hamilton (2008).

La cobertura de los riesgos de los bancos tiene una serie de consecuencias en el mercado
debido a la diferencia temporal entre los pasivos asumidos y los activos utilizados para
cubrir el riesgo de los pasivos. El hecho de que los swaps de indices de materias primas
se caractericen por su amplio horizonte temporal, ya que las inversiones que cubren son
a largo plazo, provoca una serie de discrepancias con los contratos de Futuros cuyo
horizonte temporal es menor (Tropeano, 2016). Estos contratos de Futuros se
caracterizan por ser a un plazo medio o corto, y también porque a cuanto mas cercano
estén al periodo de madurez menor es su valor al haber convergido al del activo

subyacente. Este hecho provocd que los bancos comenzaran a aplicar la tactica de
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vender aquellos contratos de Futuros cuando se acercara su fecha de madurez y adquirir
a cambio contratos de Futuros con mayor horizonte temporal (conocida como roll over).
Esta prdactica produce una serie de patrones conocidos en el mercado ya que los bancos
recurrian a él en fechas determinadas y con voliumenes fijos. Debido a que los patrones
de mercado eran conocidos por muchos agentes del mercado, algunos comenzaron a
practicar la especulacidn gracias a estos patrones siendo denominada especulacién de

calendario.

Este esquema de cobertura y arbitraje se mantuvo durante los primeros afios del siglo
XXI hasta la crisis financiera de 2007-8 que produjo una reduccidn de la inversidn
generalizada. No obstante, el fendmeno de financializacion de los mercados de materias
primas continud una vez superado el bache inicial de la crisis y aumenté su complejidad
mediante la innovacion financiera. El dato mas representativo para confirmar que la
tendencia se mantuvo fue que el volumen de activos gestionados aumenté de 160 mil
millones de délares en 2008 a 424 mil millones de dodlares para final del ano 2012,
aumentando la inversién en energia un 96,77% en este periodo de cuatro afios

(Tropeano, 2016).

ii.  Sequnda fase (2008- actualidad)

Tras la crisis financiera de 2007-8 comienza un nuevo periodo para la inversién en
materias primas. En este nuevo periodo se ve un cambio de roles en algunos actores,
especialmente en los bancos, ademas de un incremento en el volumen de las

inversiones.

Como ya se ha mencionado, la innovacidon financiera marcé este periodo por la
introduccidon de nuevos activos derivados sobre materias primas ya que el volumen de
activos aumento en un 165% (Tropeano, 2016). Los Exchange-Traded Funds fueron los
gue mas destacaron como una nueva modalidad de inversién ya que vieron un
incremento del 337,5 % pasando de estar controlados 48 mil millones de ddlares en
2008 a 210 mil millones de ddlares en 2012 (Tropeano, 2016). Un ETF, o fondo cotizado
en bolsa, es un valor negociable que rastrea un indice, un producto basico, bonos o una
canasta de activos como un fondo indexado. A diferencia de los fondos mutuos, un ETF
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cotiza como una accién ordinaria en una bolsa de valores. Los ETF experimentan
cambios de precio a lo largo del dia a medida que se compran y se venden. Los ETF
generalmente tienen una mayor liquidez diaria y tarifas mas bajas que las
participaciones de los fondos mutuos, lo que las convierte en una alternativa atractiva

para los inversores individuales (Investopedia).

Gréfico lll: Flujos de activo en fondos de gestion pasiva en EE. UU.
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Fuente: Wigglesworth, R. (24 de 01 de 2017). ETFs are eating the US stock market. Obtenido de
Financial Times: https://www.ft.com/content/6dabad28-e19c-11e6-9645-c9357a75844a

Como se ha mostrado en el Grafico Ill, la atencion de los inversores fue atraida en el
periodo de 2008 a 2012 hacia los ETF. Aparte de los ya mencionados Inversores
Institucionales, tanto Administradores de dinero como Hedge Funds que llevaban a cabo
una estrategia de inversion activa aumentaron sus inversiones en ETFs. Los ETFs, al igual
que los swaps de indices, habian de ser cubiertos por contratos de Futuros con un
horizonte temporal menor. Entonces estos nuevos contratos también tenian que ser
sustituidos cuando se acercaban a su maduracidon por otros con duracién mayor,
aumentando la intensidad del roll-over. La introduccién de estos derivados que también
requeria una estrategia de renovacion de contratos de Futuros produjo nuevos patrones
de mercado conocidos. La principal consecuencia de los nuevos patrones de comercio

conocidos por los agentes fue que acentuaron la especulacién de calendario debido al

25


https://www.ft.com/content/6dabad28-e19c-11e6-9645-c9357a75844a

numero de oportunidades que brindaba la creciente creacién de activos conectados a

materias primas (Tropeano, 2016).

Si los ETFs fueron la inversién que protagonizé este periodo, los bancos fueron los
agentes que destacaron en esta nueva fase. Tras la crisis de 2008 hubo un cambio en la
composicion de los balances de los bancos, a pesar de mantener su funcién de
intermediarios en representacion de los Inversores Institucionales. Los grandes bancos
de inversién aumentaron sus inversiones en materias primas y los préstamos a agentes
de la oferta de petrdleo (Kaminska, 2010). Se puede deducir que esta entrada de los
bancos en el mercado fue debido a las restricciones financieras que tenian los agentes
encargados del mecanismo de arbitraje de mercado a través de lo postulado por

Acharya, Loechster, & Ramadorai (2013) Shleifer & Vishny (1997) y Vayanos (2010).

Estas inversiones en materias primas fueron acompafiadas por adquisiciones de
facilidades para el almacenamiento de las materias primas con el objetivo de reducir los
costes. Relacionando este hecho con la teoria previa, se puede ver que los bancos
cambiaron de rol y empezaron a beneficiarse de las rentas de almacenamiento y a
practicar arbitraje entre los mercados de los derivados y el del activo subyacente

(Tropeano, 2016).

Aunque las rentas por almacenamiento pudieran haber atraido la atencién de los
grandes bancos, realmente lo que buscaban los bancos era beneficiarse de la forma de
la curva del mercado de Futuros que se utilizaban para cubrir las inversiones en materias
primas. Por el amplio uso de los contratos de Futuros y los efectos de la renovacién
continua de contratos de Futuros, que provocaba una sobrevaloracién de los Futuros de
mayor horizonte temporal, la curva de precios del mercado de futuro presentaba
Contango. Contango se refiere a un tipo de estructura que se da en la curva del precio
de los Futuros por la cual el precio del futuro va aminorando a medida que se acerca al
momento de maduracién (Investopedia). La estructura contraria a Contango se conoce

como Backwardation.

Para una institucién que pretenda beneficiarse de la especulacién que se produce con
la renovacidon de contratos, o especulacién de calendario, habrda de seguir dos

estrategias. La primera es abrir posiciones cortas cuando esté el mercado en Contango,
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es decir, vender mds caro por adelantado. La segunda es abrir posiciones largas cuando
el mercado esta en estado de Backwartion, es decir, el pago futuro es menor que el
presente. El beneficio obtenido por estas técnicas de inversién se conoce como Rolling

yield.

El Gréfico IV muestra los valores de los precios Spot y Futuro de un mes de expiracion
(Front-month). En los momentos de Contango la linea de precios de futuro es superior
a la Spot y en Backwardation sucede lo contrario. El Grafico es una muestra de la

tendencia cambiante en esta época, pero principalmente en Contango.

Gréfico IV: Precios Spot y Futuro desde 2000
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Fuente: Elaboracion propia. Datos: BP. (13 de June de 2017). BP Statistical Review of World
Energy 2017. Obtenido de https://www.bp.com/en/global/corporate/energy-
economics/statistical-review-of-world-energy.html

Ademas de los bancos, esta estrategia también fue llevada a cabo por empresas
comerciales las cuales disponian de un inventario fisico de producto para ser distribuido.

Las entidades bancarias durante esta época comenzaron a alcanzar acuerdos para
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proveer préstamos a estas entidades comerciales con el objetivo de ser utilizados para
la adquisicién de contratos con productores para asegurarse compras de productos
todavia no extraidos. Este hecho incentivo la extraccion y comercializacion del petréleo
que tuvo un efecto de caida en los precios Spot permitiendo asi que la estructura de

Contango se intensificara (Kaminska, 2010).

En esta situacidn previamente descrita, las empresas comerciales se encontraban en una
situacion de desventaja con respecto a los grandes bancos debido a un mayor coste de
financiacion para la adquisicion de mercancias. Los bancos gozaban de una situacion
financiera inigualable gracias a las politicas monetarias del momento que aseguraban
niveles bajos de interés y una politica monetaria menos restrictiva. Por ello, los bancos
obtenian efectivo a un tipo de interés bajo, el cual prestaban a los productores ademads

de invertirlo en la adquisicidn de su propio inventario.

A parte de este tipo de inversién con cobertura de riesgo, otras estrategias de inversion
se materializaron. El efecto de una curva de precios de Futuros marcados por el
Contango y Backwardation permitia que la simple inversién en contratos de Futuros, sin
necesidad de cubrirlos con activos fisicos, fuera una estrategia de inversién muy
rentable. No obstante, comenzd a darse un fendmeno muy extrafio y era la coincidencia
de Contango y crecimiento de precios. El Contango suele estar sucedido por una bajada
de precios, especialmente el del futuro, pero durante esta época se registraron subidas

de precios.

Esta situacién de Contango y precios en alza se mantuvo hasta el ano 2014 cuando,
especialmente en el petrdleo, se produjo un shock en el precio que llevé a grandes
caidas de precios. Estas caidas de precio pudieron estar motivadas por la situacidon
geopolitica y macroecondmica. Se produjo un aumento de la cuota de Arabia Saudi
durante este tiempo motivada por los conflictos regionales en Oriente Medio a la vez
gue se materializd una reduccion de la demanda de petréleo en grandes paises
productores, especialmente China, por la deceleracién de su crecimiento industrial. No
obstante, esta tendencia se ha visto revertida en los posteriores afios al alcanzar en el
periodo de 2016-18 una estabilizacion de los precios del petrdleo en el rango entre 60 y

80 ddlares el barril. Esta estabilizacidon ha permitido que en este periodo la inversion en
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ETFs haya crecido de nuevo, siendo ya una modalidad de inversién mds popular que las

carteras de renta variable en Estados Unidos (Wigglesworth, 2017).

Al mismo tiempo de estos nuevos mecanismos y roles de actores, en este periodo
también hubo una modificacion en las formas de intercambio de contratos. La
introduccion de nuevos medios para el comercio se produjo con el aumento de las
plataformas electrénicas de negociacion por los nuevos productos, cada una con sus
propias reglas, y el uso de maquinas con comportamientos automaticos programados
ha complicado la situacion. Cuantos mas lugares de negociacién y modalidades haya en

los que se negocien valores, mas dificil sera el arbitraje entre ellos (Mirowski, 2010).

También Tropeano ( 2016) destaca que la mayor parte de esa negociacién ocurrié en la
“oscuridad”. Con oscuridad se refiere a los denominados “Dark Pools”, que son
mercados donde la revelacion de los spreads compra-venta no se hace publica antes de
la operacidn, asi como transacciones internalizadas entre los departamentos de la
misma institucién financiera y los intercambios extrabursatiles (Degryse, Jong, & Kervel,
2011). Estas operaciones internalizadas se dan especialmente en los bancos ya que
dentro de su balance configuran activos y pasivos de la misma naturaleza y direccién
inversa. Degryse, de Jong y Kervel (2011) también concluyen que el aumento en la
proporcién de operaciones realizadas en el drea oscura reduce la liquidez en el area

“iluminada”.
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lll. Estado de la cuestion: Inversidn en Energias
renovables como medida para mitigar la exposicidn
volatilidad del petréleo

1. Efectos econdmicos de los precios del petréleo

Para analizar la relacion que hay entre los precios del petréleo y el Producto Interior
Bruto en la economia se recurrird de nuevo a los trabajos de James D. Hamilton al ser
uno de los autores mas prolificos en esta temdtica. No obstante, los datos
macroeconémicos que maneja Hamilton, y la mayoria de los autores referenciados, son
de la economia de Estados Unidos por lo que las conclusiones suponen una guia, pero

no son extrapolables para todas las economias.

Hamilton ha realizado varios trabajos en los que analiza la influencia de los shocks en los
precios del petrdleo en el producto interior bruto. Entre estos trabajos destacan
(Hamilton, What is an oil shock?, 2000), (Hamilton, Qil and the Macroeconomy Since
World War Il, 1983) (Hamilton, Causes and Consequences of the Qil Shock of 2007-08,
2009) pero especialmente (Hamilton, Qil and the Macroeconomy, 2005), que servira
como guia para el andlisis ya que en este trabajo Hamilton sintetiza los diferente
enfoques tedricos que ha tenido la cuestién de la influencia de los precios del petrdleo

en el PIB.

f. Origen de las variaciones extremas de precios

El estudio de Hamilton (2005) muestra que el aumento de los precios del petréleo es
responsable de nueve de cada diez recesiones en los Estados Unidos desde la Segunda
Guerra Mundial, lo que sugiere un impacto negativo de los cambios en el precio del
petrdleo en el crecimiento produccién de los Estados Unidos. La mayoria de los estudios

posteriores llegan a conclusiones similares.

Lo primero que destaca Hamilton (2005) entre las principales corrientes tedricas acerca
de los efectos en el PIB de los shocks en el precio es que existe un consenso generalizado
entre los autores de que esta relacidén no es una simple coincidencia estadistica, sino un

fenomeno generalizado, estimable y con causalidad. Hamilton (2005) destaca varios
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autores que apoyan esta visién como a Rasche y Tatom (1977) que demostraron esta
relacién estadistica desde el afio 1973 al afio 1977, Burski y Kilian (2001) que ademas
proponen que el efecto sobre el PIB lo produce la politica monetaria utilizada para
aminorar los efectos de los Shocks en el precio, Hamilton (1983) el cual fue su primer
estudio acerca de este fendmeno, Rotemberg y Woodford (1996) quienes abordan este
hecho desde la premisa de competencia perfecta en el mercado energético o Kim y
Loungani (1992) cuyo andlisis del ciclo econdmico sugirié que los shocks del precio del
petréleo podrian explicar solo un componente modesto de la varianza del crecimiento

de la produccién en los Estados Unidos.

Siguiendo con el andlisis de Hamilton, la siguiente diferencia tedrica entre los principales
autores mencionada es la creencia de que los shocks de petréleo vienen dados por
variables enddgenas o exdgenas. Hamilton se encuadra entre los autores que cree que
estos shocks tienen un origen fuera de la economia a la que afectan. Hamilton se apoya
en el trabajo de orientacidon empirica de varios autores para sustentar esta visién. Entre
estos autores, menciona a Dotsey y Reid (1992), Hoover y Perez (1994), Ferderer
(1996),Brown y Yiicel (1999) y Haltinwanger (2001). Hamilton (2005) afirma que el
origen de los Shocks de precios en el petrdleo ha estado relacionado principalmente con
conflictos militares en los paises productores (Lawler, Soldatkin, & Nasralla, 2015). Esta
caracteristica exdgena se puede apreciar en la tabla proporcionada en la que se

muestran las principales caidas de produccidn de los dltimos 70 afios.

Tabla |: Eventos exdgenos y reduccion de la produccion de petréleo

Fecha Evento Caida de la produccion
mundial

Noviembre 1956 Crisis de Suez 10,1%

Noviembre 1973 Conflicto drabe-israeli 7,8%

Noviembre 1978 Revolucion irani 8,9%

Octubre 1980 Guerra Iran-Irak 7,2%

Agosto 1990 Guerra del Golfo 8,8%

Fuente: Hamilton, J. D. (2005). Oil and the Macroeconomy. National Bureau of Economic
Research, 1-18.
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No obstante, también cabe destacar autores que plantean otra perspectiva en cuanto a
los factores que influyen en el precio del petréleo. Barsky y Kilian (2001) por su parte
argumentan que gran parte del incremento del precio del petrdleo en el periodo de

1973-74 se debe al aumento de la base monetaria llevado a cabo por la reserva federal.

fi. Efectos econdmicos

Aunque haya disparidad de opiniones en cuanto al cémo influyen los precios del
petréleo al PIB, existe un relativo consenso acerca de qué se ve afectado por las
variaciones de precios. La consecuencia mas citada de un shock del precio del petréleo
es una caida repentina en la demanda de ciertos tipos de automoviles (Bresnahan &
Ramey, 1993). Este hecho es apoyado por Hamilton (2009) que proporciona datos de la
reduccion del 25% de las ventas de SUVs tras el shock de 2008. Lee y Ni (2002) también
dedujeron en su trabajo que los shocks en los precios del petrdleo tienden a reducir la
demanda de automdviles, aunque principalmente el consumo en las industrias
intensivas en petrdleo. Haltiwanger (2001) concluye que los schocks en el precio
reducen el empleo en las industrias que son mas intensivas en capital, mds intensivas en
energia y tienen una mayor durabilidad del producto. Atkeson y Kehoe (1999)
proporcionaron analisis tedricos sobre la forma en que los costos tecnolégicos de ajustar
el capital o la mano de obra pueden dar como resultado una ampliacién de los efectos

perturbadores de las crisis del petrdleo.

fii, Transmision de volatilidad a otros mercados

Ademas de estos efectos directos sobre el PIB, Nazlioglu, Erdem y Soytas (2013)
investigan la transmisién de volatilidad entre petréleo y unos determinados mercados
agricolas seleccionados (trigo, maiz, soja y azlcar) que son productos agricolas clave
para los biocombustibles y para la alimentacion basica. Nazlioglu, Erdem y Soytas (2013)
observaron importantes transmisiones de riesgo de los mercados de petrdleo a los
mercados de materias primas agricolas después de la crisis de los precios del petréleo
de 2008, lo que sugiere que los inversores que buscan refugio de las variaciones
negativas del petrdleo aumentan la financializacion de los mercados de materias primas

agricolas.
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Tabla ll: Correlacién entre las variaciones de precios de materias primas

Petrdleo Trigo Soja Maiz Azucar
Petréleo 1
Trigo 0,15252907 1
Soja 0,27690985 0,41485725 1
Maiz 0,18836456 0,48811072 0,55797461 1
Azucar 0,2141526 0,23345927 0,11574077 0,10387095 1

Fuente: Elaboracion propia. Datos: BP. (13 de June de 2017). BP Statistical Review of World
Energy 2017. Obtenido de https://www.bp.com/en/global/corporate/energy-
economics/statistical-review-of-world-energy.html

En la tabla anterior se muestran las correlaciones existentes entre las variaciones de
precios de las diversas materias primas mencionadas en el estudio de Nazlioglu, Erdem
y Soytas (2013) y el petrdleo. Segun los datos obtenidos, se puede concluir que existe

correlacién positiva entre las variaciones de las materias primas y el petréleo.

Por tanto, se puede concluir a través de este analisis de los distintos enfoques que han
estudiado los efectos de la variacién de los precios del petréleo en el PIB que estos se
localizan en unos sectores muy especificos de la economia, por lo tanto, mas asequibles
para las politicas publicas. Ademas de los efectos directos, también se ha comprobado
gue la volatilidad del petrdleo tiene efectos directos y transmisién a los mercados
agricolas, especialmente a aquellos que suponen materia prima para la industria del

biodiesel y la alimentaria.

2. Efectos econdmicos de la financializaciéon del mercado del petréleo

f. éPor qué el petrdleo como cobertura?

La creencia generalizada de que las materias primas eran una buena cobertura para las
inversiones en renta variable ha sido la principal motivacidon para que los inversores
busquen exposicidn a los precios del petréleo con el objetivo de cubrir el riesgo de sus
inversiones en renta variable y que el petrdleo se haya convertido en un activo
financiero codiciado. Esta creencia se basa en las conclusiones de determinadas
instituciones financieras que han analizado las correlaciones de diversos activos con los

de las materias primas, y han concluido a través de sus modelos aplicados para
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interpretar la informacidn que existen correlaciones negativas entre estas dos clases de

activos, a pesar de no tener fundamento teérico (ldzorek, 2006).

Ademas, el petrdleo fisico juega un papel minoritario en este esquema financiero ya que
los principales productos comerciados son productos derivados en los que el petréleo
es el activo subyacente. Estos productos financieros permiten la exposicion a los precios
del petrdleo sin tener que asumir el deteriore inherente a la naturaleza de las materias
primas. Realmente, en este esquema el petréleo fisico juega un papel fundamental en
la cobertura de los riesgos de las posiciones cortas de Futuros tomadas por los bancos y

empresas comerciales, como ya se ha explicado en el marco tedrico.

A parte de la tendencia generalizada de inversidon en materias primas, cabe destacar que
dentro de estos activos el petrdleo ocupa una posicién especial. Dentro de los contratos
derivados de materias primas eran los segundos con mayor volumen gestionado en 2012
suponiendo 122 mil millones de ddlares (Tropeano, 2016). A parte, Sadorsky (2014)
concluye en su estudio que, en promedio, el petréleo proporciona la cobertura mas
barata para una inversion en mercados emergentes. Este es otro argumento de peso
para ver que el petrdleo es una materia prima especial para la cobertura de inversiones
de Inversores Institucionales, los cuales se estan viendo cada vez mas atraidos por la

renta variable de los mercados emergentes (Management, 2018).

Actualmente en el clima de proteccionismo que se estd extendiendo en los paises
industrializados, esta ganando aun mas peso la inversion en mercados emergentes
(Teso, 2017). Tal es la importancia actual de la inversién en mercados emerges que en
la formula propuesta por Singleton (2013) y Tang and Xiong (2012) para calcular el
impacto del precio que tienen los mercados de materias primas con la financializacion
incluyen los resultados del indice de Mercados Asiaticos MSCI como una variable en su

modelo de regresion.

Por ultimo, cabe destacar otro factor que favorece la adquisicion de contratos derivados
y subyacente de petréleo. Este factor es la asimetria que existe en la transmisidn de
precios del petrdleo a los precios de la gasolina. Atil, Lahiani, & Nguyen (2014) han
investigado esta asimetria tanto en el corto y el largo plazo. La conclusién principal de

su trabajo es que existe una asimetria de fuerza entre la transmision de las subidas y la
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transmisidn de las bajadas de precios del petrdleo a los precios de la gasolina en el corto
plazo. Confirmando asi el conocido coloquialmente como efecto pluma en las caidas y
cohete en las subidas. Atil, Lahiani, & Nguyen (2014) consideran que los choques
petroleros negativos tienen mayores efectos que los choques petroleros positivos, ya
que la proporcion del presupuesto de consumidores y productores dedicada a la compra
de gasolina y gas natural es mayor en tiempos de precios del petréleo en baja que en el
momento del aumento del precio del petrdleo, lo que permite corregir las caidas de

precio.

Por ello, Atil, Lahiani y Nguyen (2014) comentan que la asimetria de los ajustes del precio
de la energia también transmite informacién valiosa para las inversiones en materias
primas porque las retiradas de inversiones cuando el precio del petréleo disminuye y la
estructura de precios en estado Backwardation durante los aumentos del precio del
petréleo es probable que se fortalezcan, abriendo asi una puerta a los ingresos por

especulacion.

fi. Fallo en el mecanismo de arbitraje de mercados

Segun la teoria econdmica, la diferencia entre el precio del futuro y el precio spot vendra
de la diferencia entre la rentabilidad del mercado y la rentabilidad del futuro
multiplicado por el valor del subyacente. Cabe destacar que segun sefala Frenk &
Masters (2010), dada la hipdtesis de mercados eficientes, los precios del activo
subyacente son eficientes por lo que ha de ser el valor del activo derivado el que tienda
al valor del subyacente y no viceversa. Sin embargo, Frenk & Masters (2010) apuntan
gue la teoria del arbitraje no asume esta ultima cuestion como necesaria para que
funcione. El arbitraje funciona ya sea la direccién de convergencia la sefialada por la
hipdtesis de mercados eficientes u otra que no esté contemplada, como la que se origina
si el precio del subyacente es el que converge al del derivado. La direccion de la
convergencia, por tanto, serd indicada por la estructura del mercado y los agentes que

operen en él.

No obstante, tal y como observa Tropeano ( 2016), Acharya, Loechster, & Ramadorai
(2013) Shleifer & Vishny (1997), Vayanos (2010) y Mirowski (2010) el mecanismo de

arbitraje no ha conseguido cumplir su funcion de asegurar precios de equilibrio y
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eficientes. Este fallo en el mecanismo de arbitraje ha abierto una puerta para que la
especulacion tenga un efecto desestabilizador en los precios. Seglin Tropeano ( 2016),
la especulacion no es mala per se, sino mds bien necesaria por ser la otra cara de la
cobertura. Es por ello, que los autores mencionados concluyen que los efectos
desestabilizadores provienen de la estructura del mercado y las limitaciones que éste

impone sobre sus actores.

Acharya, Loechster, & Ramadorai (2013) Shleifer & Vishny (1997) y Vayanos (2010),
concluyen en su analisis del mercado de materias primas y del de sus activos derivados,
que el arbitraje falla debido a que los denominados especuladores sobre los que recae
la funcién del arbitraje no pueden completarla plenamente debido a sus restricciones
financieras. Estas restricciones financieras se refieren a los costes financieros que tienen
estas acciones, los cuales no pueden asumir en su totalidad por su reducido tamario
relativo en el mercado y por la accidn de otros agentes irracionales. El tamafio relativo
en el mercado viene dado por la existencia en el mercado de grandes instituciones
financieras, las cuales debido a su focalizacién en resultados inmediatos no pueden
llevar a cabo el costoso y largo proceso de arbitraje (Shleifer & Vishny, 1997). Esta visién
de un mercado compuesto por agentes no homogéneos y con diferentes capacidades

de influencia difiere también con las asunciones del modelo clasico de arbitraje.

Henderson, Pearson y Wang (2015) muestran un poco de luz sobre porque estas
restricciones se dan en algunos inversores. En su trabajo confirman que la obtencion de
beneficios a través de la especulacion presenta menores rendimiento a cuanto mayor
es la cantidad invertida, ya que los costes que suponen el arbitraje de este tipo de
operaciones no son sostenibles para la mayoria de los agentes que desempenan la

funcién especuladora por su reducido tamario.

Tanto Mirowski (2010) como Tropeano ( 2016) proveen una explicacién distinta sobre
el fallo del mecanismo de arbitraje en los mercados de activos y sus derivados. Ambos
aplican un enfoque institucional para encontrar el origen de estas perturbaciones no
corregidas. Para Mirowski (2010) el fallo del arbitraje tiene su origen en las premisas
sobre las que se basa. Como ya se ha mencionado previamente, la teoria neoclasica del
arbitraje se sustenta en el hecho de que los mercados entre los que se interacciona han

de ser homogéneos, no obstante esa asuncion se simplifica en demasia ya que la teoria
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neoclasica ignora detalles fundamentales sobre las caracteristica del mercado como la
manera de establecimiento de las operaciones, su formato o las reglas aplicadas a
participantes, mientras que se centra Unicamente en la homogeneidad de la naturaleza
de ambos activos (Mirowski, 2010) . Es por lo que Tropeano ( 2016) y Mirowski (2010)
afirman que la innovacién financiera mas que simplificar los mercados, realmente

produce una mayor complejidad en ellos.

ifl. Impacto en los precios Spot & Futuros

El trabajo de Henderson, Pearson y Wang (2015) sera la mejor referencia para encarar
el andlisis de los efectos tangibles de la financializacion de los mercados de materias
primas. Henderson, Pearson y Wang (2015) en su trabajo desarrollan un andlisis
econométrico del impacto sobre el precio en unas fechas determinadas a través de un
modelo de regresidn. Estas fechas determinadas son la fecha de asignacion de precio
del contrato de Futuros sobre materias primas, que suele ser unos dias antes de que se
comercialice efectivamente, y la fecha de determinacidn del valor que coincide con los
dias previos a que el contrato sea liquidado. Los contratos de Futuros que son analizados
en su muestra corresponden a una muestra de 2.967 contratos de Futuros utilizados

como coberturas.

El principal impacto sobre los precios Spot y Futuros de la financializacién del mercado
de petréleo es aquel que tiene la especulacién de calendario. Esta practica, como
cualquier especulacién, consiste en abrir posiciones largas en contratos de Futuros en
situaciones de infravaloracion y abrir posiciones cortas de sobrevaloracién. Debido a la
practica del roll over se generan unos patrones de comportamiento conocidos en
determinadas fechas por cambiar contratos de menor duracién por otros de mayor
duracion. La especulacion de calendario es la que se caracteriza por operar en esas

fechas conocidas de renovacion de cobertura.

Los especuladores tienen como objetivo aumentar el precio instantdneamente para
maximizar el precio a cobrar en el momento que se produzca aumento repentino de
demanda de esos productos en el mercado por renovacién de las coberturas. Esto se
realiza comprando posiciones largas antes de la llegada al mercado del inversor para

después cancelarlos con lo que seria una posicion corta en una situacién de Contango.
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A su misma vez, también se da en el momento en el que un contrato de Futuros de
compra se acerque a su fecha de valoracién final, provocando una caida de precio
instantanea al vender los contratos de Futuros cortos y por tanto beneficiandote si
tienes una posicion corta abierta. Una vez mas, esta venta se debe al hecho de que se
sabe que la oferta va a aumentar en ese momento y por tanto habra una caida de los
precios Spot ya que el futuro converge al precio Spot en su maduracién. Esta
especulacion se apoya en la necesidad de los intermediarios de adquirir las coberturas

para mantener la exposiciéon al precio del contrato deseado.

Este impacto en el precio de la especulacion de calendario ha sido comprobado por
(Henderson, Pearson, & Wang, 2015). En ambas fechas han comprobado que se
presentan resultados anormales en estas fechas. Los resultados anormales son
considerados como la unidad de impacto de precio en el modelo de célculo de impacto
de precio de Tang y Xiong (2012)y Singleton (2013) que utilizan Henderson, Pearson y
Wang (2015) para sus cdlculos.

Esta especulacidn es el centro del trabajo de Henderson, Pearson y Wang (2015), la cual
demuestran empiricamente. Esta situacion de arbitraje no efectivo y de beneficio
especulativo y pérdida del inversor en coberturas se muestra sostenible Unicamente
cuando los precios mantienen una tendencia positiva. Sin embargo, en situaciones de
caidas de precios en se puede producir el temido efecto rebafio en el mercado que
suponga una salida de Inversores Institucionales de los contratos derivados por

pérdidas.

Ademas de estos efectos, desde la segunda fase descrita por Tropeano ( 2016)el sistema
en si tiene una caracteristica perturbadora endémica. Con la entrada de los bancos a la
especulacion de calendario tras la crisis han creado una dindmica en el mercado que
tienen a crear perturbaciones ciclicas. Los bancos de inversion al ver las pérdidas
registradas en la primera fase por la especulacién de calendario decidieron comenzar a
vender posiciones cortas para especular sobre la curva de precios de los Futuros y asi
contrarrestar los efectos negativos de su necesidad de cobertura (Tropeano, 2016). Para
cubrir sus posiciones cortas comenzaron a mantener un inventario de materias primas
y proporcionar préstamos a empresas comerciales de distribucidon con las materias

primas que compran como aval. Por tanto, esta nueva estrategia produce que la oferta

38



de materias primas en el mercado spot aumente o disminuya en funcidn de la estrategia

de especulacidn de quien las mantenga, que goza de mayor poder sobre el precio.

iv. Regresion del Rolling yield explicada por las variaciones de precio

Para comprobar si realmente la especulacién de calendario solo es sostenible con
precios crecientes he realizado un andlisis de regresidon cuyo objeto de estudio es tal
relacion. Para ello, se construira un modelo de regresion lineal de dos variables en el
que la variable dependiente, Y, sea el beneficio por especulacién de calendario (también
conocido como Rolling yield) y las variables explicativas de variacién de precios Spot, X1,
y variacién de precios de Futuros, X2. El Rolling yield es la rentabilidad de una estrategia
de especulacion de calendario, y suele presentarse en situaciones de Backwardation
generalmente. Se calcula mediante la rentabilidad de la diferencia que hay entre el valor
de un contrato de futuro de duracion de un mes (Front-month) en t-1y el del precio spot
en t. Se puede calcular a través de la diferencia de logaritmos naturales para obtener

directamente la tasa de rentabilidad.

Tabla Ill: Estadisticas de la regresion del Rolling yield

Estadisticas de la regresion
Coeficiente de correlacion

multiple 0,92620315
Coeficiente de determinacion

RA2 0,85785228
RA2 ajustado 0,85653609
Error tipico 0,02532807
Observaciones 219

Fuente: Elaboracion propia. Datos: BP. (13 de June de 2017). BP Statistical Review of World
Energy 2017. Obtenido de https://www.bp.com/en/global/corporate/energy
economics/statistical-review-of-world-energy.html

Tabla IV: Coeficientes de la regresidn del Rolling yield

Coeficientes Error tipico Estadisticot Probabilidad
Intercepcion  -0,0055737 0,00171358 -3,25270748 0,001326441
Variable X 1 0,3421528 0,02859397 11,9659088 1,19639E-25
Variable X2  0,39592953 0,02700976 14,6587591 3,11829E-34
Fuente: Elaboracion propia. Datos: BP. (13 de June de 2017). BP Statistical Review of World
Energy 2017. Obtenido de https://www.bp.com/en/global/corporate/energy-
economics/statistical-review-of-world-energy.html
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Los datos utilizados provienen de la base BP Satistical Review of World Energy 2017
(2017). Se ha utilizado una muestra de 219 observaciones para esta regresion lineal de

dos variables.

Observando el analisis se concluye que los datos obtenidos tienen unas propiedades
estadisticas bastante deseables. Primero, el modelo de regresiéon goza de bastante
ajuste a la variable que estamos intentando de determinar. El coeficiente de
determinacién es bastante alto lo que nos muestra un alto nivel de bondad de ajuste de
los resultados obtenidos y que gran parte de los resultados obtenidos estén explicados
por el modelo. Ademas, el coeficiente de correlacién multiple también muestra un valor
muy alto, que nos induce a pensar en un alto nivel de asociacidén lineal entre la variable

y la recta de regresion.

Los parametros estimados para los coeficientes y el término independiente también
muestran propiedades estadisticas buenas. Todos los pardmetros presentan un error
reducido, un estadistico t alejado de 0 y un p-valor muy cercano a 0. El estadistico-t es
una prueba que permite ver la calidad de un estimador puntual, a cuanto mas lejano se
encuentre de 0 mas consistente sera el estimador con respecto a su error. El p-valor

muestra la probabilidad de encontrar un valor con mejores condiciones que el estimado.

De los coeficientes obtenidos podemos sacar un par de conclusiones. La primera de ellas
es que se apoya el hecho comentado previamente de que la especulacién de calendario
necesita de precios crecientes para ser sostenible. Al tener un término independiente
negativo quiere decir que en ausencia de crecimiento de precios el beneficio para los
especuladores es negativo. La segunda es que el beneficio del especulador incrementa
con las subidas de precio. Esta ultima puede ser extrafia porque el beneficio se suele dar
cuando se viene de una situacién de Backwardation la cual suele ser precedida por
bajadas de precios y sucedida por subidas. Por tanto, en el momento en que se registra
el beneficio estas variaciones negativas deberian de anularse por el cambio a tendencia
Contango o mantenerse, pero rara vez ser positivas. Que en el momento que se registre
el beneficio exista crecimiento quiere decir que o se prolonga la situacién de

Backwardation o que existe beneficio en situacién de Contango.
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3. Inversién en energias renovables y efectos econdmicos

i. Usos de petrdleo y energias renovables

Segun los datos publicados por la Agencia Internacional de Energia en su informe anual
“2017 Key World Energy Statistics Report,” el petréleo representa un 31.7% del total
de carburantes usados para el suministro global de energia primaria, y un 47,7% del

total de combustible consumido en el mundo (IEA, 2017).

Para ilustrarnos en cuanto a la ocupacidon que tienen las distintas fuentes para la
produccién de energia primaria nos ocuparemos de los casos de Estados Unidos y de la
Unidn Europea. Ambos representan los bloques econdmicos de mayor tamafio a nivel
mundial por PIB nominal ademas de ser primeras potencias industriales. Debido
también a que son bloques econdmicos en un avanzado punto de maduracion y
tecnificacion, suponen un referente para estimar el consumo futuro de otros estados
gue estan convergiendo econdmica e industrialmente a la situacién de estos dos

bloques.

Grafico V: Fuentes de energia primaria en Estados Unidos

FUENTES DE ENERGIA PRIMARIA EN ESTADOS

UNIDOS
W Carbdn M Gas Natural
M Petrdleo M Nuclear
M Hidroelectrica H Geotérmica
H Solar W Edlica
W Biomasa

Fuente: Elaboracion propia. Datos: https://www.eia.gov/renewable/data.php#summary
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Gréfico VI: Fuentes de energia primaria de la Unidn Europea

Fuentes de energia primaria en UE

B Combustibles fésiles sélidos
M Petréleo
M Gas natural
Hidraulica
M Edlica
® Maremotriz
W Solar
H Biomasa
B Geotérmica %

B Desperdicios
B Nuclear

Fuente: Elaboracion propia. Datos: http://ec.europa.eu/eurostat/web/energy/data/energy-

balances

fi. Inversion en energias renovables y efectos para la economia

1. Mecanismo para aumentar el PIB

La sustitucion parcial del consumo energético procedente de los combustibles fésiles
mediante el uso de energias renovables se presenta como una alternativa fiable para la
reduccion de la exposicion a la volatilidad de los precios el petrdleo. El aumento de
consumo energético procedente de energias renovables tiene una serie de
consecuencias positivas que se revisardn a continuacién a través de la literatura

relacionada con este tema.

El primer efecto que analizar es el que tiene sobre el Producto Interior Bruto. Chien y Hu
(2008) estudian los efectos del incremento de energias renovables en el PIB. En su
trabajo concluyen que existe una relacién positiva directa e indirecta entre el
incremento de energias renovables y el crecimiento del PIB. Este crecimiento del PIB
segun Chien y Hu (2008) se debe a que la inversién en energias renovables tiene un
impacto positivo sobre la formacién de capital de la economia ademas de sobre el PIB.
El impacto indirecto sobre el PIB se produce a través de la formacion de capital la cual si

tiene un impacto directo sobre el PIB. También afirman que en caso de economias no
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productoras de recursos energéticos la inversidon en energias renovables supondria otro
impacto positivo con respecto a las rentas ya que las incrementaria al aumentar el
empleo. Cabe destacar que Chien y Hu (2008) concluyen que el incremento en energia
renovable también lleva a un incremento en el consumo de energias tradicionales, lo
gue indica que la casualidad de un incremento de PIB con inversidén en renovables puede
ser unidireccional. Este hecho puede indicar que los incrementos de inversién en
energias renovable se producen cuando la capacidad de la economia también aumenta,
pero no al revés. Estos incrementos se deberian por a que sus necesidades energéticas
globales incrementan junto a la renta, y por ende el consumo de energias tradicionales

también ha de crecer.

Apergis y Payne (2012) también estudian esta relaciéon entre consumo de energia
renovable e incremento del PIB, solo que desde una perspectiva de la relacién entre
ambas magnitudes incluyendo el consumo de energias de origen fésil en su andlisis. Las
conclusiones de su trabajo llevan a confirmar las de Chien y Hu (2008) ya que observan
gue existe una relacién de equilibrio a largo plazo entre el PIB real, el consumo de
energia renovable, el consumo de energia no renovable, la formacion bruta real de
capital fijo y la fuerza de trabajo. No obstante, al contrario de Chien y Hu (2008), Apergis
y Payne (2012) afirman que existe casualidad bidireccional entre ambos fenémenos,

apoyando la hipétesis del feedback planteada por Brinia, Amarab, & Jemmalic (2017).

2. Mejora de eficiencia técnica

Ademds de los efectos positivos que tiene sobre el PIB también hay estudios que
demuestran sus efectos positivos en otras areas. Chen y Hu (2007) analizan la influencia
del uso de energias renovables en la eficiencia técnica en paises de la OECD
(considerados desarrollados) y en paises que no pertenecen a esta organizacién
(considerados en desarrollo). Esta diferenciacion entre paises esta basada en el hecho
de que distintas energias renovables son utilizadas dependiendo del nivel de desarrollo
de la economia y en distinta proporcién, y por tanto para llevar a cabo un analisis no

sesgado es aconsejable marcar una diferencia.
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De su andlisis, se puede extraer como principal conclusidn que existe una relacién de
causalidad y correlacion entre el desarrollo de energias renovables y la mejora de la
eficiencia técnica en las economias. Es importante contextualizar que estas conclusiones
se basan en informacion hasta el afio 2002, por lo cual estas condiciones han podido
variar, pero sirve como referencia empirica. Ademads, esta conclusidn es congruente con

la afirmacidn del incremento de la formacién de capital.

3. Independencia con respecto al precio del petrdleo

Finalmente, el ultimo efecto del uso de energias renovables a considerar es la creciente
independencia de las inversiones en energias renovables con respecto al precio del
petrdleo. Khana, Yasmeenb, Shakoor, & Khand (2017) sefialan este efecto es su trabajo
que revisa los efectos de la caida de precios del petréleo en 2014 en la inversion en

energias renovables.

El estudio muestra que el sector de las energias renovables alcanzé un nivel de alta
madurez donde los precios del petréleo ya no afectan su destino. A pesar de la caida en
los precios del petréleo desde mediados de 2014, la inversidn en energias renovables
alcanzo un nuevo nivel. Los bajos precios del petréleo no son buenos para las ventas de
vehiculos eléctricos y fuentes de energia renovables como los biocombustibles, que
compiten directamente con el petréleo en el sector del transporte, pero la transicién
hacia sistemas energéticos mas bajos en general sobrevivird a la caida del precio del

petrdleo.

4. Medidas actuales aplicadas por Estados

Ademas de los efectos que tiene el uso de energias renovables sobre las variables
macroecondmicas, es justificado también mencionar cuales son las direcciones que se
estan tomando hacia un escenario energético renovables en el mundo. Por ello, se van
a revisar algunos ejemplos actuales de iniciativas politicas a favor de la inversién en

energia renovable.
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El primer grupo de iniciativas a comentar son las llevadas a cabo por paises miembros
del Consejo de Cooperacién para los Estados Arabes del Golfo, una organizacién
internacional que agrupa a los principales productores de petrdleo crudo. Baréin,
Kuwait, Omdn, Catar, Arabia Saudita y los Emiratos Arabes Unidos son los estados
miembros. A estos estados corresponden la mayoria de las reservas y produccion del
mundo arabe, el cual suma el 43% de las reservas petroleras del mundo. De estas
reservas, el 98% proceden de Arabia Saudi, Kuwait, EAU, Irak, Argelia y Libia, es decir
tres miembros del consejo destacan como los mayores tenedores de reservas. Ademas,
solo a Arabia Saudi corresponden el 16% de las reservas mundiales (Al-Maamarya,
Kazemb, & Chaichanc, 2017). Esta situacion privilegiada les esta permitiendo alcanzar
un grado de desarrollo considerable que estd conduciendo su demanda energética a
cotas superiores. Esta demanda en la actualidad se ve cubierta mediante petréleo y de
manera creciente, no obstante, segun Al-Maamarya, Kazemb y Chaichanc (2017) los
paises del Consejo estan llevando a cabo iniciativas para permitir una transicion hacia
fuentes de energias independientes de los precios del petréleo, destacando Arabia
Saudi. La principal fuente de energia que se esta incentivando es la energia fotovoltaica,
ya que por ejemplo Arabia Saudi recibe una radiacién horizontal de entre 2.000 y 2.500
kWh por metro cuadrado al afio. Ademas, han aprobado el Plan Nacional de Energia
Renovable que tiene como objetivo generar de 3.45 gigavatios (GW) de energia

renovable para 2020 y 9.5GW para 2023 (Kabbara, 2018).

Es segundo grupo de iniciativas que se van a llevar a cabo en el campo energético para
incentivar una transicidon hacia un medio sostenible es la medida de la Unién Europea
conocida como el Paquete Energético y Climatico 2020 (European Union). Esta iniciativa
aspira a que para el afio 2020 el 20% del consumo energético de los paises miembros de
la union venga proporcionado por fuentes renovables, que se reduzca un 20% las
emisiones de gases de efecto invernadero ademas de una mejora del 20% de la
eficiencia técnica. Como ya se ha revisado anteriormente, estd empiricamente
comprobado que la eficiencia técnica es mejorada a través de la inversion en energias
renovables. La Unién Europea goza de una gran salud energética ya que incluso los
paises con mayor volumen econdmico muestran un uso fuerte de energia de origen

renovable como se puede ver en el Grafico VII.
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Gréfico VII: Porcentaje de consumo bruto eléctrico de origen renovable de las 5 principales

economias UE

Porcentaje de consumo bruto eléctrico de origen renovable de
las 5 principales economias UE
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Fuente: Elaboracion propia. Datos: http://ec.europa.eu/eurostat/web/energy/data/energy-

balances

Finalmente, el Ultimo grupo de iniciativas a mencionar son aquellas llevadas a cabo por
Australia. En su esquema del Objetivo de Energias renovables (Energy) se consideran
varias medidas con el objetivo de incrementar la participacién de las renovables en la
produccién energética de Australia. Se han llevado a cabo medidas para alcanzar unos
objetivos concretos en dos escalas. Se han implementado medidas para incentivar la
produccién energética renovable a pequefa y gran escala, mediante la emisién de
licencias con incentivo fiscal. Ademas, todas aquellas companias bajo el paraguas del
esquema de esquema del Objetivo de Energias renovables gozaran de una exencién
fiscal del 100% sobre todos los pasivos contraidos por actividades relacionadas a los

objetivos del esquema.
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IV. Discusidn

El objetivo de esta seccidn es debatir acerca de la capacidad que podrian llegar a tener
las energias renovables como medida para mitigar los efectos negativos de la volatilidad
de los precios del petréleo. Esta discusidon tiene en cuenta los sucesos ocurridos desde
el comienzo de fendmeno conocido como financializacion del mercado de materias
primas teniendo en cuenta las principales consideraciones tedricas acerca de la

formacidn de los precios del petrdleo.

Siguiendo el esquema planteado para el desarrollo tedrico del trabajo, primero se
consideran las conclusiones obtenidas a través de la revision de la teoria econémica. De
cuanto se ha revisado con respecto a las consideraciones tedricas, la principal conclusién
es que la oferta del petrdleo es la principal fuerza en la formacién de los precios. El
estudio tedrico de los tres equilibrios nos muestra que, al menos de manera teérica, los
oferentes son los Unicos actores con capacidad de influir sobre los precios del petrdleo.
Incluso cuando se afronta la formacidn de los precios como un juego puro de ofertay
demanda se llega a la misma conclusidn. Las elasticidades negativas y pequefias de la

demanda no permiten que sea un actor para tomar en cuenta.

También, el hecho de que los oferentes sean un grupo reducido de actores acrecienta la
concentracion del poder sobre los precios de los oferentes. Esta concentracién de poder
lleva a que en caso de conflictos, tanto politicos como militares, entre agentes la oferta
se puede ver afectada directamente, y por ende el precio. Esta caracteristica se ve
intensificada por la existencia de una organizacién de productores con un sistema de

cuotas para controlar los precios.

Sin embargo, como se ha podido comprobar en la revision de literatura, la
financializacién de los mercados de materias primas tiene una serie de consecuencias
gue han sido descritas y demostradas sobre los precios de las materias primas,
contradiciendo a la teoria cldsica. Una de esas consecuencias es que la demanda de
petrdleo haya ganado poder e influencia en la formacién de precios. Esto se debe a que
se ha comprobado que el fendmeno tiene una incidencia directa en el precio de petrdleo
y provoca que esté alcanzando unos niveles de volatilidad poco recomendables. En Iso
graficos aportados a lo largo del trabajo se puede observar esta volatilidad por el gran
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numero de variaciones en el precio de los ultimos 50 afios. Es por ello por lo que la
revision de esta literatura permite formar una conclusién acerca de que la demanda del

petrdleo si que puede llegar a tener un papel en la formacién de los precios del petrdleo.

Esta volatilidad se caracteriza por estar alimentada por agentes internos de los
mercados y por ser un fendmeno ciclico que conjuga tendencias sostenidas de
crecimiento de precios con grandes caidas de precios. También ha sido mencionado que
existe un efecto de asimetria en la transmisién del precio del petréleo al precio de la
gasolina en el corto plazo. Este efecto produce que las transmisiones de subidas sean
mas instantdneas mientras que las bajadas de precios del crudo no se trasladen
completamente al precio de la gasolina, conocido como el efecto pluma para bajadas y

cohete para subidas.

Para conocer los efectos que pueden tener estas volatilidades y asimetrias de
transmisidn entre precios sobre la economia hay que volver otra vez a las conclusiones
planteadas en la teoria. La asimetria de precios en el corto plazo produce que la
tendencia general de subidas de precios se mantenga en el tiempo y que sea transmitida
a la economia, mientras que las bajadas al tener menor fuerza de transmisién apenas
tienen traslado a la economia. Como se ha revisado anteriormente, la subida de los
precios del petréleo produce una contraccion del PIB. Finalmente, esta contraccién se
localiza principalmente en las industrias de uso intensivo de petréleo y en la del

automovil.

Finalmente, queda la revision de los efectos que tiene la inversidon en energias
renovables sobre la economia. En cuanto a esta revisidn, se ha podido observar que la
inversidon en energias renovables permite un aumento del PIB, a través de la formacién
de capital, y de la eficiencia técnica de la economia. Ademads, una inversidn creciente
permite que se vea menos afectada por las variaciones en precios del petrdleo.
Finalmente, en paises con recursos energéticos escasos permite un aumento del

empleo.

Por tanto, a la luz de lo concluido anteriormente se puede deducir una serie de hechos.
Primero, en contraposicidn con las principales consideraciones tedricas la demanda de

petrdleo crudo si que tiene una influencia en la formacion de los precios del petréleo
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desde la introducciéon de la innovacion financiera en los mercados de materias primas y
su progresiva financializacién. Por tanto, la formacién de los precios del petréleo queda
en manos de muy pocos agentes con gran envergadura y poder sobre el mercado.
Segundo, esta demanda se comporta de manera erratica por los distintos esquemas y
sistemas financieros desarrollados provocando volatilidad en los precios Spot y Futuros
del petrdleo crudo. Tercero, esta volatilidad tiene una alta transmisién a la gasolina en
los periodos de subida, pero muy baja en los momentos de bajada. Cuarto, las subidas
de precios de petrdleo y gasolina tienen una influencia negativa sobre el crecimiento del
PIB, el cual aminora, especialmente en las industrias de uso intensivo de petrdleo y
automovilistica. Quinto y ultimo, la inversidon en energias renovables tiene efectos
positivos sobre el PIB y existe un clima actual de conversidn hacia fuentes energéticas

sostenibles.

Estas cinco conclusiones permiten dibujar una solucién potencial que podria permitir
una reduccion de la exposicidon que sufre el PIB a los precios del petréleo. Ya que el
principal sector que se ve afectado por los incrementos de precios del petrdéleo es del
automovil se puede presentar como légico la incentivacidn de la inversidn en vehiculos
alimentados por energias alternativas a los combustibles fosiles como podrian ser los
vehiculos eléctricos. Ademas, la utilizacién de fuentes energéticas con origen renovable
puede ser aplicadas para usos industriales, de hecho en Espafia para el afio 2015 el
36,9% de la energia eléctrica consumida era de origen renovable. Este incremento del
uso de energia eléctrica puede permitir que las inversiones en facilidades de produccién
de energia renovable sean mas rentables por asegurar un volumen de demanda mayor
y por la retroalimentacién que tiene la inversidon en energias renovables y su eficiencia

técnica.

49



V. Conclusién

El objetivo de este trabajo era analizar los principales trabajos relacionados con la
cuestién de la formacion de los precios del petréleo y su influencia en la economia junto
con dos hechos novedosos que tienen incidencia en el anterior; la financializacion del
mercado de materias primas, en el que se incluye el petréleo, por parte de los Inversores
financieros y la irrupcidn de las energias renovables como una fuente de alimentacién

energética.

De la formacién de los precios del petréleo y su influencia en la economia podemos
destacar una serie de conclusiones. La primera de todas es que los estudios que han
tratado de pronosticar el precio del petréleo han fallado, y los que lo han intentado
explicar se han encontrado con barrera exégenas al modelo. No se pueden predecir ni
explicar desde un modelo puramente tedrico o analitico que no tenga en cuenta a todos
los actores, sus dinamicas y la probabilidad de que existan sucesos no esperables.
Ademas, también se encuentra que econédmicamente el petréleo es una variable con
mucha incidencia. Se ha demostrado que existe una relacién directa con el PIB pero
variable, que tiene capacidad de influir a otras materias primas y que las subidas tienen
mayor transmisioén a las actividades que las usan que las bajadas. La relacién con el PIB
también se confirma que es reducida a unos sectores muy especificos; el automovilistico
y el de uso intensivo de petréleo. Ademas, a partir de la teoria se puede llegar a afirmar
gue el comportamiento no consensuado o comunicado de los principales productores
puede ser considerado como una variable exdgena. Una decision radical de un miembro

de la OPEP de no respetar las cuotas tiene un efecto mayor que la escasez del petrdleo.

Continuando con los aspectos revisados ahora se trata de la financializacion de los
mercados de materias primas. Este fendmeno lleva a consumar el hecho de que la
demanda si que tiene influencia sobre la formacidn de precios del petréleo en
contraposicidén con el consenso tedrico cldsico. Ademas, las actividades de especulacién
tienen efectos sobre el precio del petréleo favoreciendo especialmente la variaciones

positivas.

Estas conclusiones anteriores también llevan a otra conclusiéon. Dado el panorama
planteado es muy acertado pensar que sobre la formacién de los precios del petrdleo
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existen unos agentes de numero muy reducido, tanto publicos(Estados) como privados
(Entidades financieras), que tienen una gran influencia sobre la formacidn del precio del

petrdleo.

Por ultimo, cabe mencionar las conclusiones obtenidas del estudio de la inversidon en
energias renovables. Se han observado evidencias empiricas aportadas por otros
autores de una relacion positiva entre dicha inversion y el PIB. Esta relacion es un punto
a favor pero no demasiado concluyente para ver si realmente pueden servir para reducir
la exposicidn sobre la volatilidad del precio. Realmente existe tanto un sector en pleno
crecimiento, el del automdvil eléctrico, y un contexto politico favorable para que esta
solucidn se viable. No obstante, este trabajo no provee ninguna prueba empirica de la
efectividad de tal mecanismo para el tema planteado. La prueba que se aporta para esa
conclusién viene dada de hecho tedricos demostrados y empiricos pero no relacionados
con la cuestion en si. Por tanto, ya que se ha demostrado una relacidn tedrica entre la
inversién en energias renovables y la reduccion de exposicion a la volatilidad del precio
del petréleo, seria deseable que hubiera un desarrollo empirico que demostrara esta

linea empezada.
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