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Capitulo 1. INTRODUCCION

El petroleo es un combustible fésil procedente del crudo, un recurso natural formado a partir
de la sedimentacion de restos organicos de plantas, animales y otros seres vivos a lo largo
de millones de afios en el interior de la corteza de terrestre sometido a grandes de presiones

y temperaturas.

Se trata de una materia prima imprescindible para la produccién y desarrollo de la vida en la
tierra tal y como la conocemos. También conocida a finales del siglo pasado como el “oro
negro”, aparte de ser materia prima en multitud de procesos de produccion, es también un
importante activo economico y financiero. El sector petrolifero en su conjunto, desde la
exploracion de pozos y produccion de petrdleo hasta su comercializacion tanto en el mercado
de materias primas como en el mercado de valores y futuros, tiene gran influencia en el
crecimiento econémico mundial, en la riqueza de los paises productores, en el desarrollo de

eventos y tomas de decisiones geopoliticas y en la sostenibilidad y cambio climatico.

El petréleo se usa como materia prima para el desarrollo de multitud de productos y
servicios. Sus aplicaciones mayoritarias son la produccion de combustibles domésticos e
industriales (gasolina, diésel), la produccion de carburantes y lubricantes, o como materia

prima basica para la industria petroquimica.

El comercio de petroleo se rige por las leyes de la oferta y la demanda. Sin embargo, el valor
de su precio no siempre esta claro. La oferta de petréleo esta en su mayoria controlada por
la OPEC (Organization of the Petroleum Exporting Countries), un conjunto de paises
productores de petroleo entre los que se encuentran Venezuela, paises de Oriente Medio o
paises africanos. Forman una especie de cartel del petréleo, de manera que van ajustando la
oferta en funcion de como quieren que los precios fluctien con el &nimo de aumentar
beneficios. Aunque esta organizacion tiene gran influencia en la oferta de petréleo, muchos
otros factores entran también en juego como la situacién geopolitica de los paises

productores, estallido de guerras o aparicion de desastres naturales, entre otros.
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Segun la IEA (International Energy Agency) los paises con mayor oferta de petr6leo son
Estados Unidos, gracias en parte a los Gltimos avances de producciéon como el fracking, y
Arabia Saudi, debido a la gran cantidad de reservas petroliferas que alberga el pais. Algunas
de las empresas mas importantes del sector son Saudi Aramco, Exxon, TotalEnergies, o
PetroChina, entre otras.

Por otro lado, cabe destacar la inelasticidad que presenta la demanda de petréleo. Esto se
debe a la extrema necesidad que existe, en el mundo actual, de consumir petréleo, en especial
en los paises desarrollados, para poder disfrutar de los productos y servicios que permiten
vivir en un estado de bienestar. Es por esto, que la demanda es un conductor basico de los
precios. Los factores principales que afectan a esta demanda son crisis econdémicas globales,
el crecimiento econdémico de los paises consumidores y la especulacion de futuros que existe

en torno al sector petrolifero.

Poniendo en conjunto todas estas variables que circulan alrededor del petréleo, es por lo que
su precio es realmente volatil e impredecible. Asi el objetivo del presente documento es
tratar de identificar cuales son aquellos factores, variables o indicadores que afectan de
manera directa al precio del petroleo y tratar de modelizar sus fluctuaciones. El proyecto se
va a dividir en tres partes claramente diferenciadas. En primer lugar, se hara una revision de
la literatura de autores y economistas en su intento por tratar de modelizar y predecir el
precio del petroleo, asi como los factores que influyen en sus fluctuaciones. En segundo
lugar, se hara investigacion y literatura acerca del sector petrolifero, desde su exploracion y
produccidn, hasta los factores que afectan a la oferta y la demanda de petroleo. En ultimo
lugar, se desarrollara un modelo de vector auto regresivo (VAR Model) en el que se tratara

de identificar los indicadores cuantificables que afectan al precio del petréleo.
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Capitulo 2. REVISION DE LA LITERATURA

A continuacion, se realiza una breve revision de los autores mas destacados en el ambito de
estudio del mercado del petréleo crudo, asi como los distintos modelos e indicadores

utilizados que tratan de modelar los precios y la actividad econémica que rodea al sector.

2.1 LuUTZKILLIAN

Las fluctuaciones del precio del petroleo muestran que, historicamente, las perturbaciones
en los precios han sido provocadas por una combinacion de shocks de la demanda agregada
global y shocks de la demanda por precaucion, a diferencia de como mayormente se cree
que estas perturbaciones habian sido provocadas por perturbaciones en el suministro de

petréleo.
Los factores determinantes del precio real del petroleo son:

- Perturbaciones en la disponibilidad fisica actual del petroleo crudo (shocks en el

suministro de petroleo)

- Perturbaciones en la demanda actual de petréleo crudo motivadas por las

fluctuaciones en el ciclo economico mundial (shocks en la demanda agregada)

- Perturbaciones conducidas por cambios en la demanda por precaucion del petréleo

(shocks en la demanda por precaucion)

La demanda por precaucion aparece por la incertidumbre ante una esperada oferta de
petréleo incapaz de satisfacer la demanda prevista. Esto refleja el rendimiento a la hora de
tener acceso a existencias de petrdleo que sirven como seguro contra una posible
interrupcion del suministro de petroleo. Este tipo de interrupciones pueden aparecer debido
a causas de un crecimiento de la demanda inesperado, un declive en los suministros de

petréleo, o por ambas situaciones.
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Para poder modelar esta demanda por precaucién, Kilian (2009) disefia una medida de los
cambios en la actividad real mundial que afectan a la demanda de todas las materias primas
industriales. Una vez controlados tanto los shocks de la oferta de petr6leo como los shocks
de la demanda de todos los productos basicos industriales impulsados por el ciclo
econdmico, se resuelve un modelo estructural dinamico de ecuaciones simultaneas donde la
demanda del petroleo quedard como el residual de las mismas. Este modelo captura todos
los factores omitidos y garantiza que deben ser ortogonales a las perturbaciones de la oferta

de crudo y a la demanda mundial de productos industriales.

El modelo propone la construccion de un indice mensual de actividad economica mundial
cuyo objetivo es obtener una medida del componente de la actividad economica mundial que
impulsa la demanda de productos bésicos industriales. El indice se basa en las tarifas de los
fletes maritimos de carga y estd explicitamente disefiado para captar los cambios en la

demanda de productos industriales impulsados por el ciclo econémico mundial.

Luego, se considera un modelo de vector autor regresion con datos mensuales de las

siguientes variables:
- Cambio de porcentaje en la produccién global del petroleo crudo
- Elindice de la actividad econdmica real
- Precio real del petroleo

Tras la ejecucidn del modelo se llegan a varias conclusiones:

1. Las interrupciones imprevistas del suministro de petréleo sélo tienen un pequefio
efecto positivo en el precio real del mismo. Parte de la explicacién es que las
interrupciones del suministro de petroleo en los paises de una region tienden a
desencadenar expansiones de la produccion de crudo en otras partes del mundo que

ayudan a compensar el déficit de produccion inicial.
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2. Un shock de la demanda agregada global produce un aumento de los precios con un

retraso de 6 meses.

3. Los grandes aumentos del precio real del petréleo se deben a un fuerte aumento en

la demanda por precaucion. Esta demanda va unida a las expectativas sobre la

d

instantdneamente en respuesta a acontecimientos politicos exdgenos. Por ello, estas

p

isponibilidad de futuros suministros de petroleo, que pueden cambiar casi

erturbaciones tienden a desencadenar un aumento inmediato y brusco del precio

real del petroleo.

Por ello,

real del petrdleo se puede concluir que cada uno es distinto del anterior. Si observamos los

datos his

Iran e Iraq, la revolucion irani o la guerra del golfo pérsico, entre otros, se observa que el

precio real del petréleo esta mayormente guiado por perturbaciones producidas en la

si descomponemos las aportaciones de cada uno de los tres tipos de shocks al precio

toricos ubicandonos en determinados eventos clave como pueden ser la guerra entre

demanda, siendo de mayor impacto directo los shocks en la demanda de precaucion.

Curmulative Effect of Oil Supply Shock on Real Price of Crude Oil
T T T I

L 1 i j |

1980 1985 1990 1995 2000 2005

Currulative Effect of Aggregate Demand Shock on Real Price of Crude Ol
T T T T

| L | | |

1680 1985 1900 1995 2000 2005

Curmulative Effect of Oil-Merket Specific Demand Shock on Real Price of Crude Ol

T T T T T

Figura 1 - Descomposicion Historica del Precio del Petréleo. Obtenido de Kilian (2009)

REVISION DE LA LITERATURA
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En el anterior gréfico se puede visualizar este efecto, siendo el primer cuadrante la aportacion
al precio del petréleo de los shocks por suministro, el segundo la aportacion de los shocks
en la demanda agregada, y el Gltimo la aportacion de los shocks en la demanda por

precaucion.

Se aprecia como la aportacion al precio por un shock en el suministro es practicamente
estable siendo la grafica mayormente plana. En segundo lugar, vemos como los shocks en la
demanda agregada ya tienen una componente mas fuerte en los cambios del precio petroleo.
Y, por ultimo, los shocks en la demanda por precaucion son los que realmente guian los

picos y los cambios bruscos del precio del petrdleo.

2.2 JAMES D. HAMILTON

Segun Hamilton (2009) existen tres maneras de explicar los cambios en los precios del

petréleo:
1. Investigacion estadistica de las correlaciones en datos histéricos

Cambios en el precio real del petréleo histéricamente han tendido a ser permanentes,
dificiles de predecir, y a ser gobernados por diferentes tipos de regimenes en distintos

periodos de la historia.

Tras realizar las distintas regresiones tratando de identificar las variables que afectan tanto a
la ratio de cambio en el precio del petrleo como al propio precio, se llega a la conclusion
de que ninguna de ellas es significativa tomando los datos histéricos. Es por ello por lo que
se concluye que el precio del petréleo sigue un camino aleatorio sin deriva muy dificil de

predecir tanto a corto como a largo plazo.

2. Predicciones de la teoria econdmica de como deberian comportarse los precios del

petréleo en el tiempo

Se examinan tres restricciones distintas en la trayectoria temporal de los precios del crudo

que deberian mantenerse en equilibrio. La primera surge del arbitraje de almacenamiento, la

9
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segunda de los contratos de futuros financieros y la tercera del hecho de que el petréleo es

un recurso agotable.

Arbitraje de almacenamiento

La estrategia consiste en que el precio del barril de crudo futuro sea mayor a la suma del
precio del barril de compra mas las tasas de almacenamiento del barril durante el periodo de
tiempo entre la compra y la venta. Cuantos mas inversores sigan esta estrategia, mayor sera
el precio en el futuro al aumentar la demanda de barriles. Sin embargo, existe también la
estrategia inversa. Dado el caso en el que el precio no sea mayor, el almacenamiento de
barriles no puede quedar vacio ya que es un elemento fundamental en la cadena de suministro
del petréleo. Para evitar esto, muchas veces se ofrecen incentivos para querer almacenar

petréleo (en vez de haber tasas a pagar, se proponen reducciones por almacenar barriles)

Por ello debe haber un equilibrio. El precio que se espera del barril de petréleo en el futuro
debe ser igual a la suma del precio de compra mas las tasas de almacenamiento y menos las
reducciones como incentivo. Esta igualdad implica que grandes cambios en los precios del

petréleo son impredecibles.

Mercado de futuros

Similar al arbitraje de almacenamiento, solo que en este caso el inversor firma un contrato
hoy para comprar barriles de petroleo en el futuro. La ventaja es que los gastos o tasa de
almacenamiento desaparecen. Sin embargo, aparece un término en forma de prima de riesgo

o complicaciones inducidas por los requisitos de margen.

Si se ignoran los costes de almacenamiento y la prima de riesgo, podemos asumir que el
precio en el mercado de futuros sera igual al precio del barril en el presente. En la practica
esto no es exactamente asi, pero si es cierto que ambos valores difieren por poco y los
cambios en el mercado de futuros se suelen mover en el tiempo en la misma direccion que
lo hacen los cambios del precio actual. Esto nos lleva a asumir que el precio del barril hoy
es mejor indicador del precio de barril mafiana que el precio del mercado de futuros. A pesar

de ello, esta prediccidn no es lo suficientemente precisa.
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Petréleo como recurso agotable

Se explica mediante el principio de Harold Hotelling que iguala la renta de agotamiento al
precio del barril menos los costes marginales de produccién, y que este valor aumenta a la
ratio de los intereses. Segun este principio el precio del petréleo ird aumentando segin
avance el tiempo ya que las reservas para su produccién van disminuyendo. Sin embargo,
muchos economistas piensan que los precios histéricos del petréleo no se han visto casi

influenciados por la componente de la escasez.
3. Analisis de las causas y factores que conducen la oferta y la demanda de petréleo.

Demanda: la elasticidad del precio de la demanda es dificil de medir, pero se presume baja.
La elasticidad de los ingresos es cercana a 1 en paises en vias de desarrollo, mientras que

para los paises desarrollados es sustancialmente menor a 1.

Oferta: aparecen problemas al interpretar que la OPEC ha sido tradicionalmente un cartel y
ha catalogado las perspectivas de suministro a medio plazo, a pesar de los largos plazos de
desarrollo del sector. Se relaciona el reto del agotamiento del petroleo con la distribucion

geografica pasada y futura de la produccion de crudo.
Demanda

La elasticidad del precio de lademanda mide el porcentaje de cambio en cantidad demandada
entre el porcentaje de cambio en precio a lo largo de una curva de demanda. Aunque no
podamos estimarla con mucha precisién sabemos que tiene un valor muy bajo. Es un valor
dificil de predecir ya que las curvas tanto de oferta como de demanda son gobernadas por
muchos factores aparte del precio actual de barril de crudo, como por ejemplo los ingresos

o los precios del afio anterior.

Por otro lado, esta la elasticidad de los ingresos de la demanda, que anterior a los afios 80
fue superior a la unidad, por lo que el consumo de petréleo en proporcion al crecimiento del
PIB en EE. UU. era mayor. Sin embargo, este valor fue descendiendo hasta quedar por

debajo de la unidad en la ultima década del siglo XXy principios del XXI.
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Por tanto, la inelasticidad del precio implica que, si el precio del petréleo aumenta, los gastos
en crudo aumentaran también, mientras que la inelasticidad de los ingresos muestra que, si

el PIB crece, el porcentaje de gasto en petréleo disminuira.
Oferta

Aunqgue existen grandes empresas privadas en el mercado de la produccion del petroleo,
quien realmente lleva la voz cantante son las empresas publicas de los paises con grandes
reservas de petréleo. Estos paises se organizan en la OPEC, un cartel del mercado del
petréleo en el que controlan su produccidn y precio, y entre los que se encuentran Venezuela,
Arabia Saudi, Kuwait o Emiratos Arabes entre otros. La inestabilidad politica de estos paises
provoca muchas interrupciones en la produccion de crudo que afecta directamente a la

produccion global y por tanto al precio del petroleo.

Ademas, con la entrada de nuevos competidores y consumidores al mercado del petréleo
como China, México o Rusia, se ha vuelto a abrir el debate de la escasez del recurso. Aunque
los datos no son totalmente fiables debido a la poca transparencia de los gobiernos de los
paises de la OPEC (en especial los de las dictaduras de los paises de Oriente Proximo) se
cree que el descubrimiento de nuevas reservas haya iniciado una decadencia. Esto unido a
los largos periodos de tiempo que transcurren desde el descubrimiento de una nueva reserva
hasta su puesta en produccion, provocan una inestabilidad que afecta directamente a los
precios del petréleo que unidos a su inelasticidad provocan que aumenten

descontroladamente.

Muchos autores han sugerido a lo largo del tiempo un efecto significativo de las

interrupciones de suministro de energia en la actividad economica.

Hamilton propone una metodologia para identificar esta relacion, mediante un enfoque de
modelos no lineales. Los resultados indican que un aumento en los precios del petroleo tiene
una consecuencia directa en la economia, mientras que una disminucién no. Ademas, recalca
gue incrementos que vienen después de un largo periodo de estabilidad de precios tienen un

efecto aun mayor que aquellos que corrigen descensos previos.
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A pesar de la no linealidad que se establece entre ambas variables, Hamilton estima que las
transformaciones favorecidas por los datos de su modelo equivalen a centrarse Unicamente
en los movimientos del precio del petréleo que fueron causados Unicamente por variables
exogenas tales como conflictos militares. Hamilton sugiere que las interrupciones del
suministro del petréleo inducidas por la guerra pueden utilizarse para estimar regresiones

lineales como alternativa reducida al uso de transformaciones no lineales.

2.3 CHRISTIANE BAUMEISTER

Hay suficientes estudios y evidencias para afirmar que la relacion entre los precios del
petroleo y el rendimiento macroecondémico de EE. UU. ha sido muy inestable a lo largo del
tiempo (Baumeister and Peersman, 2013). Uno de los factores de esta inestabilidad es el
hecho de que los shocks en el precio del petréleo son meros sintomas subyacentes de los

shocks en la oferta y la demanda.

Aunque fuésemos capaces de distinguir los shocks de oferta y demanda, hay que tener en
cuenta también otras razones de porque la respuesta de la economia americana a estos shocks
ha ido cambiando a lo largo del tiempo. Algunas de estas razones son la variacion de la
intensidad petrolera en la actividad economica, los cambios en la regulacion de los mercados
energéticos, o los cambios en la composicion de la produccion de automdviles y en la
importancia global del sector automovilistico estadounidense. Sin embargo, hay un consenso
en la literatura de que a corto plazo la elasticidad de la demanda de petrdleo ha disminuido

desde mediados de los 80.

Como resultado de esto, hay un gran analisis en la literatura para tratar de identificar los
shocks de la oferta y entender su efecto en el precio real del petréleo y en la econdémica
americana. Hamilton (2003) remarco la coincidencia de las interrupciones de suministro con
la consecuente subida de precios entre 1948 y 1972. Asi, desarroll6 una media basada en las
interrupciones fisicas del suministro asociadas con grandes crisis politicas de los paises
productores de petrdleo, e investigo su poder para predecir cambios en el precio del petroleo

y del PIB americano.
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Kilian (2008) por su parte propuso una medida alternativa de las perturbaciones exdgenas
de la oferta de petroleo obtenida mediante la construccion de contrafactuales explicitos para
todos los principales productores de petréleo y estudié las respuestas de la inflacion y la
produccion real en las principales economias industriales a esta medida de las perturbaciones
de la oferta de petréleo. Otro enfoque se ha basado en las restricciones de exclusién en los
modelos estructurales de vectores autorregresivos (VAR) del mercado mundial del petréleo
para identificar las perturbaciones de la oferta de petréleo.

Todos estos modelos tienen en comdn la caracteristica de que son regresiones invariantes en
el tiempo, lo que nos lleva a cuestionar como de fiables son estas estimaciones sobre los

efectos de los shocks de la oferta.

Asi, Baumeister and Peersman (2013) propone un modelo VAR con parametros estructurales
variantes en el tiempo para tratar de investigar como los efectos de los shocks de la oferta
cambian a lo largo del tiempo. La primera generacion de modelos del mercado del petréleo
se basaba en las restricciones de exclusion que interpretaba la curva de la oferta como
vertical en el corto plazo. Sin embargo, Baumeister and Peersman (2013) propone identificar
los shocks de la oferta basandose en restricciones de signo, identificando estos shocks como
disonancias en el mercado global de petroleo que mueven la produccion y el precio del

petréleo en direcciones opuestas.

Baumeister and Peersman (2013) mostro que cuando se normaliza un shock exdgeno de la
oferta en un modelo variante en el tiempo para mantener constante el cambio, el precio del
petréleo y la respuesta del PIB decrecen con el tiempo. Sin embargo, la respuesta de la
inflacion se ha ido haciendo mayor con el tiempo. Estos dos descubrimientos pueden ser
conciliados gracias a un declive a corto plazo de la elasticidad del precio en la demanda de
petréleo. De hecho, se ha descubierto que la curva de la demanda de petréleo actualmente

es mucho mas empinada que en los afios 70 u 80.

Ademas, también se ha demostrado que la aportacidn de los shocks de la oferta al precio del
petréleo ha disminuido considerablemente con el tiempo, indicando que no son su principal

conductor, al menos en los ultimos tiempos.
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Baumeister and Peersman (2013) propone un modelo que provee evidencias empiricas de
que un incremento en la volatilidad del precio del petrleo se puede conciliar con un
descenso de la volatilidad de la produccion de crudo. Se propone un modelo Bayesiano de
vector auto regresivo con parametros variables en el tiempo con volatilidad estocéstica. Con
este marco de trabajo se identifican tres tipos de disonancias estructurales que conducen las

fluctuaciones mundiales tanto de produccion de crudo como del precio del petréleo:
- Shocks de suministro de crudo

- Shocks en la demanda de petréleo causados por cambios inesperados en la actividad

economica global
- Otros shocks en la demanda de petrdleo pertenecientes al mercado global de crudo
Razones por las que este modelo es el més preciso:
1. Los cambios en la estructura del mercado del petroleo han sido graduales

2. Las inversiones en el sector petrolifero implican largos plazos de espera, por lo que
producciones nuevas en respuesta a incentivos por precio apareceran de forma

gradual.
3. Los sustitutivos del petréleo necesitan un largo periodo de tiempo en ser efectivos

La principal conclusion es que los cambios de volatilidad en el mercado del crudo se deben
a una considerable disminucion de la capacidad de respuesta a los precios de la oferta y la

demanda de petroleo a corto plazo a partir de la segunda mitad de la década de 1980.

Una implicacidn directa de estas bajas elasticidades de los precios es que incluso un pequefio
exceso de demanda o de oferta de crudo requiere grandes saltos en los precios para despejar

el mercado mundial del petréleo.

Por un lado, la incertidumbre derivada de la gran volatilidad del precio del petréleo ha

impulsado el desarrollo del mercado de derivados, estimulando la confianza en los futuros
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del petroleo como herramientas de reduccidn de riesgo e introduciendo las opciones de
petroleo crudo como dispositivos de cobertura. Por otro lado, mientras estos instrumentos
financieros fueron disefiados para lidiar con el aumento de la volatilidad de los precios del
petroleo, es probable que la expansion de las posibilidades de cobertura haya jugado un papel
fundamental en disminuir la sensibilidad de los consumidores y productores de petroleo
frente a las fluctuaciones en los precios, contribuyendo asi a inclinar ain mas las curvas de

oferta y demanda de crudo y dando como resultado una mayor volatilidad de los precios.

2.4 ANA MARIA HERRERA

Su estudio se centra en 3 pilares:

- Serealiza un andlisis no solo con datos de EE. UU., sino que la muestra se amplia a
18 de los paises de la OCDE incluyendo tanto importadores como exportadores de

petréleo

- Se propone una medida de distancia entre las funciones de repuesta al impulso, lo
que nos permite evaluar la magnitud de la asimetria entre la respuesta a una
innovacion positiva o negativa del precio del petroleo. Esta medida de distancia es la
norma acumulativa Euclidea que ademas afiade informacidn acerca del significado

econdmico de dicha asimetria.

- Se usan las técnicas economeétricas del estado del arte para testear la asimetria en las

funciones de impulso-respuesta.

En una revision de la literatura Herrera (2015) concluye que los modelos tedricos pueden

clasificarse en dos grupos segun sus implicaciones empiricas en relacion con la asimetria:

e Los modelos que implican simetria se centran en los canales de transmision directa,
consideran la transmision indirecta a través de los precios de los margenes o los

cambios en la utilizacién del capital, y analizan el ahorro por precaucién bajo el
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supuesto de que los hogares perciben las subidas y bajadas del precio del petréleo de

forma simétrica.

e Los modelos que implican asimetria destacan la importancia de las perturbaciones
de reasignacion (debidas a una reasignacién sectorial costosa o a la mano de obra
inactiva), consideran el ahorro por precaucion en una situacion en la que el nivel
futuro de empleo es incierto, 0 modelan simultdneamente el efecto de los cambios en

el nivel de los precios del petrdleo y una mayor incertidumbre.

Pero ¢como responde la actividad econdmica a las crisis de los precios del petroleo? Hasta
hace poco, el consenso era que los aumentos de los precios del petroleo conducen a
recesiones en los paises importadores de petroleo, pero las disminuciones de los precios no

conducen a expansiones.

Sin embargo, la premisa de que las pruebas basadas en la pendiente son suficientes para
cuantificar el grado de asimetria en la respuesta de la actividad econdémica a las innovaciones
del precio real del petroleo ha sido cuestionada recientemente (Kilian and Vigfusson, 2011)
Se demuestra que los métodos de estimacion utilizados en los estudios VAR del efecto
macroecondémico de las innovaciones de los precios del petroleo suelen producir
estimaciones incoherentes de los verdaderos efectos de los aumentos imprevistos del precio
del petroleo debido a la censura aplicada a la variable del precio del petroleo. Ademas, estas
pruebas no abordan la cuestion que interesa a la mayoria de los investigadores y analistas
politicos de si la respuesta de la actividad econdémica a las innovaciones del precio del

petréleo es simétrica.

Para explorar la cuestion de la asimetria, Herrera (2015) utiliza datos sobre 18 paises de la
OCDE y 3 grupos de paises para estimar un modelo de ecuaciones simultaneas que anida los
efectos simétricos y asimétricos de los precios del petréleo sobre el crecimiento de la
produccién industrial. Este conjunto de datos incluye tanto paises importadores como
exportadores netos de petroleo. En primer lugar, se calcula las funciones impulso- respuesta
de las crisis de los precios del petroleo, tanto positivas como negativas, teniendo en cuenta

el historial y el tamafio de la crisis. Luego, para intuir la magnitud de la asimetria, se propone
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una medida de la diferencia entre las respuestas a las innovaciones positivas y negativas: la
distancia acumulada. Tanto en el estudio de las funciones de respuesta al impulso como en
la medida de la distancia acumulada, se ha observado cierta asimetria en el caso de algunos

paises que son grandes exportadores o importadores de petroleo.

Luego, se prueba la nula simetria conjunta en la respuesta del crecimiento de la produccion
industrial a los aumentos y disminuciones del precio del petréleo desde el impacto hasta un
afo después del shock. Utilizando valores criticos robustos de mineria de datos, se encuentra
muy poca evidencia de asimetria. Los resultados sugieren que, para la mayoria de los 18
paises de la OCDE, un modelo lineal constituye una buena aproximacion para la respuesta

de la produccion industrial a una crisis del precio del petroleo.

Los modelos tedricos de las perturbaciones del precio del petroleo difieren en cuanto a la
forma funcional de la relacion entre el precio del petréleo y la macroeconomia. En particular,
mientras que algunos mecanismos de transmision generan asimetria, otros no lo hacen. Los
resultados propuestos por Herrera (2015) tienen implicaciones en cuanto a qué teoria se
ajusta mejor a las respuestas observadas para los paises importadores y exportadores de

petréleo.

Asi se concluye que los modelos con las siguientes caracteristicas implican una respuesta

asimétrica:
e Modelos que subrayan la importancia de las perturbaciones de reasignacion

e Modelos que consideran el papel del ahorro por precaucion cuando los niveles de

empleo futuros son inciertos
e Los que modelan la inversion irreversible en un marco de equilibrio parcial

e Modelos que consideran los cambios en el nivel de precios del petréleo y la

incertidumbre de los precios del petréleo simultdneamente
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Capitulo 3. PETROLEO CRUDO

3.1 DEFINICION

El petréleo crudo es un producto petrolifero liquido de origen natural compuesto por
depositos de hidrocarburos y otros materiales organicos formados a partir de los restos de
animales y plantas que vivieron hace millones de afios. Se le llama combustible fosil porque
esta formado por antiguos fosiles ya que procede de plantas y animales acuaticos que vivian
incluso antes de que existieran los dinosaurios. A lo largo de millones de afios, los restos de
estas plantas y animales se trituraron y calentaron entre capas de rocas y arena hasta
convertirse en piscinas subterraneas de petrdleo crudo. La palabra petroleo significa aceite
de roca o aceite de la tierra.

Petroleum and natural gas formation

Tiny marine plants and Qver millions of years, the Today, we drill down through
animals died and were buried remains were buried deeper layers of sand, silt, and rock
on the ocean floor. Over and deeper. The enormous to reach the rock formations
time, the marine plants and heat and pressure tumed that contain oil and natural
animals were covered the remains into oil and gas deposits.

by layers of silt and sand. natural gas.

water
100 million years ago

_at sand, silt,

X and other rock.

sand and silt

plant and animal remains oil and natural gas deposits

Figura 2 - Formacién de petréleo y gas natural. Obtenido de U.S. EIA (2022)

El petroleo crudo y otros hidrocarburos existen en forma liquida o gaseosa en piscinas o
depdsitos subterraneos, en pequefios espacios dentro de las rocas sedimentarias y cerca de la
superficie terrestre en arenas bituminosas (o petroliferas). Los productos petroliferos son
combustibles fabricados a partir del petréleo crudo y de los hidrocarburos contenidos en el

gas natural, aunque también pueden fabricarse a partir del carbon, el gas natural y la biomasa.
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Es un recurso natural en bruto que se extrae de la tierra y se refina en productos como la
gasolina, el combustible para aviones y otros derivados del petrleo. Ademas, es una
mercancia global que cotiza en los mercados de todo el mundo, tanto como petroleo al
contado como a través de contratos de derivados. Muchos economistas consideran que el
petréleo es la materia prima méas importante del mundo, ya que actualmente es la principal

fuente de produccidn de energia.

El petréleo crudo es un recurso no renovable, lo que significa que no puede ser sustituido de
forma natural al ritmo que lo consumimos y es, por tanto, un recurso limitado. Esto es asi

debido al largo proceso de formacion (millones de afios).

Hay muchos tipos diferentes de petroleo crudo. El Instituto Americano del Petroleo (API)
cred una norma de medicion basada en la densidad, denominada gravedad API, que agrupa
los tipos de crudo en dos clasificaciones de peso (ligero y pesado), sin embargo, algunas

empresas incluyen también en esta clasificacion el nivel de peso medio.

La industria, por su parte tambiéen utiliza dos clasificaciones para el contenido de azufre. El
petréleo crudo es dulce o amargo en funcidn del porcentaje de azufre que contiene. El crudo
dulce suele tener menos del 1% de azufre, mientras que el agrio tiene un contenido de azufre
superior al 1%. Las clasificaciones se combinan y se utilizan para etiquetar el peso y el

contenido de azufre del crudo.

3.2 HISTORICO DE FLUCTUACIONES DEL PRECIO

A partir de los afios 80 la literatura acerca de las causas de las fluctuaciones del precio del
petréleo ha evolucionado de manera sustancial. Inicialmente, se pensaba que todas aquellas
grandes fluctuaciones el precio se debian a perturbaciones en el flujo global de produccion
de crudo asociadas con eventos exdgenos politicos tales como guerras y revoluciones entre

los paises miembros de la OPEC.
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MARKETS
HOW OIL PRICES HAVE REACTED TO mxMINUTE

Political and Economic Events

0il prices have been volatile, reacting to } Greopulil\'cal events can ~ Economic downturns can
disruptions or uncertainty in supply and demand. &) Ueruptsupoly, driing & oorese demand, pushing

prices up prices down

Below, we show how the price of oil has changed in response to various events over the last five decades.
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Figura 3 - Como reaccionan los precios del crudo ante eventos politicos y econémicos

Con el paso de los afios se ha demostrado que esta explicacion es uno de los motivos, pero
no el dnico. De hecho, las mayores fluctuaciones datadas desde 1973 se explican
mayormente por cambios en la demanda de petréleo crudo. El factor determinante mas
importante, de lejos, es el cambio de tendencia en el flujo de la demanda de crudo asociada
al ciclo econémico mundial. A medida que la economia se expande, lo hacen de igual forma
la demanda por materias primas industriales que incluyen el petréleo, presionando un

aumento en el precio de este.
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Ademas, es importante mencionar los cambios en la demanda de existencias de petroleo, que
se refleja en cambios en la expectativa de los precios. Esta demanda no aparece por una
necesidad inmediata de petréleo, sino para salvaguardar una posible escasez futura en el
mercado de petroleo. Historicamente, la demanda de existencias ha sido alta en tiempos de
tension geopolitica en Oriente Medio, en momentos de baja capacidad de produccién de

petréleo, y ante la expectativa de un fuerte crecimiento econémico mundial.

3.3 IMPLICACIONES MEDIOAMBIENTALES

A pesar de que los derivados del petroleo han incrementado el desarrollo y la calidad de
vida, la localizacion, produccion, transporte y consumo de estos productos tiene efectos muy

negativos sobre el medio ambiente.

La exploracion y perforacion de pozos petroliferos crean perturbaciones en los ecosistemas
terrestres y marinos. Por ejemplo, las técnicas sismicas usadas para encontrar los depositos
petroliferos debajo de los océanos dafian tanto a peces como a mamiferos acuéticos, o que
la perforacion de un pozo petrolifero terrestre requiere un vaciado total de las vegetaciones

existentes en los alrededores del pozo de petroleo.

Las infraestructuras construidas para la extraccion de petréleo y gas natural pueden dejar
impactos radicales en los ecosistemas terrestres salvajes. La construccion de carreteras,
instalaciones y lugares de perforacién requiere de un uso de maquinaria pesada que puede
destrozar partes del ecosistema salvaje con dafios, a veces, irreversibles. Por ejemplo,
muchos desarrollos de combustibles fosiles localizados en lugares semiaridas con pocas
precipitaciones para poder recuperar su estado original van a necesitar, sin ninguna duda, la

intervencion humana y una gran cantidad de recursos.

La extraccion de petr6leo supone una amenaza para la vida animal. Los elevados ruidos, el
movimiento humano y el trafico de vehiculo puede perturbar la comunicacién de los
animales, asi como el cuidado de sus crias, ademas de separar o fragmentar los habitats de

muchas especies.
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Una técnica de produccion de petréleo muy famosa en Estados Unidos es la fracturacion
hidraulica o fracking, que se usa para extraer petréleo a partir de yacimientos de pizarra u
otras formaciones geoldgicas muy estrechas. Esta técnica requiere de grandes cantidades de
agua y usa quimicos potencialmente peligrosos para poder fracturar los estratos de roca. En
algunos lugares, el elevado uso de agua destinado al fracking puede afectar a la
disponibilidad de agua destinada a otros usos como el consumo o la agricultura. Ademas,
tiene un efecto potencialmente peligros sobre los habitats acuaticos. La construccion
deficiente de pozos puede dar lugar a fugas o derramamientos de fluidos de la fracturacion.

La elevada cantidad de agua desechada contiene quimicos en disolucion y otros
contaminantes que deben ser tratados antes de la eliminacion o reutilizacion del agua.
Generalmente, esta agua se vierte en pozos mas profundos o acuiferos de agua salada que

puede causar futuros terremotos.

La contaminacion impacta directamente en las comunidades. Mas de 12 millones de
personas viven a menos de media milla de pozos activos y plantas de procesamiento de
petréleo, quedando expuestas a una contaminacion diaria (The wilderness society, 2021). La
contaminacion del aire perteneciente a los combustibles fésiles puede llevar a problemas
respiratorios, cardiovasculares u otras enfermades, y es responsable de las muertes de mas
del 13% de las personas mayores de 14 afios en Estados Unidos. Ademas, tambien se
desprenden sustancias toxicas al suelo y a las fuentes de agua potable causando cancer,

problemas de higado y malformaciones en el nacimiento.

La extraccion de combustibles fosiles, ademas, aleja al turismo y a los visitantes. Los
cazadores, pescadores o excursionistas que se adentran en la naturaleza no esperan encontrar
tanques de petroleo, postes eléctricos o compresores ruidosos. Estos desagradables efectos
pueden acabar perjudicando a las comunidades locales que dependen del turismo para vivir.
En 2019, los visitantes de los parques nacionales gastaron 21.000 millones de ddlares en sus

viajes y provocaron la creacion de 341.000 empleos (Thomas et al., 2022)
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Las emisiones durante el proceso de produccion de petroleo, asi como las que se desprenden
de los productos finales que consumimos estan acelerando el cambio climético. Estados
Unidos es uno de los paises del mundo que mas gases efecto invernadero emite y casi un
cuarto proviene de la extraccion de combustibles fosiles.

Asi, también es importante tener en cuenta la contaminacion luminica. El resplandor
procedente de las plantas de extraccion de petréleo es tan potente que es visible desde el
espacio. La gran mayoria de esta luz es producida por el quemado, o el resplandor del gas
natural, plataformas petroliferas o almacenes. The wilderness society (2021) ha descubierto
que este elevado brillo puede dafar a polinizadores como las abejas, perturbando sus ciclos
de suefios, alimentacion y reproduccion lo que lleva a la disminucion de polinizacion de
plantas como puede ser el cardo de la col. El brillo también estd cambiando importantes
paisajes culturales desde donde ver las estrellas, pero esto podria desaparecer para el ojo

humano debido al resplandor procedente de los complejos petroliferos y gasisticos.

Por otro lado, se encuentran los derrames de petréleo. Estos suelen ser fruto de accidentes
en pozos petroliferos o en el transporte en oleoductos, barcos, trenes 0 camiones que mueven
el petroleo desde los pozos hasta las refinerias. Los derrames de petroleo contaminan el suelo
y el agua y pueden causar explosiones devastadores e incendios. Los grandes derrames de
petréleo son asesinos directos de la vida animal y puede causar dafios a largo plazo en
ecosistemas marinos y terrestres. Pequefios derrames durante la extraccion que no salen en

los titulares pueden ser igual de dafinos.

Por ultimo, cuando los pozos de petréleo y gas natural dejan de ser rentables, es necesario
que sean desconectados y abandonados de una manera regulada para que los lugares donde
se encuentran los pozos puedan volver a su estado original. Sin embargo, los pozos que no
cumplen con estas regulaciones suponen un riesgo con posibles fugas de fluidos y gases que

pueden interferir con el desarrollo futuro de la superficie del pozo.
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Capitulo 4. OFERTA DE PETROLEO CRUDO

4.1 PROCESO DE PRODUCCION

El proceso de produccion completo del petréleo desde su extraccion hasta su venta al

consumidor se puede dividir en 3 fases:

e Actividades upstream: conllevan todas las actividades de exploracién de depoésitos
de petroleo crudo, asi como la extraccion de este.

e Actividades midstream: implican la distribucion de petrdleo crudo a las refinerias,
asi como la refinacion del petrdleo en productos procesados. En esta fase incluimos
también el transporte de los productos terminados hasta los mercados mayoristas y
minoristas.

e Actividades downstream: son las pertenecientes al sector de venta al consumidor
final. Las estaciones gasolineras son la cabeza mas visible dentro de este tipo de
actividades, aunque también podemos encontrar compafiias que entreguen propano

0 butano para cocinas o calefacciones.

Localizacion de depdsitos de petroleo y gas natural

La localizacion de los depdsitos es responsabilidad de los geodlogos. En el pasado, los
geologos interpretaban las caracteristicas de la superficie, de las rocas y los tipos de suelos,
y en algunos casos muestras de perforaciones superficiales. Actualmente, los ge6logos hacen

uso de iméagenes por satélite, asi como variedad de otro tipo de métodos:

e Medidores de gravedad para medir pequefios cambios en el campo gravitacional de
la tierra que puedan indicar el flujo de petrdleo
e Medidores del campo magnético terrestre

e Sensores de olor de hidrocarburos denominados sniffers
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e Sismologia, creando ondas que atraviesan capas de rocas escondidas e interpretando

las ondas reflejadas en la superficie.

Perforacion y extraccion

Una vez situados los depositos petroliferos debemos preparar la tierra para comenzar el
proceso de perforacion. La tierra debe estar alzada y nivelada, una fuente de agua debe
abastecer la zona o sino un pozo acuifero debe ser perforado. Por ultimo, se debe cavar un
foso de reserva para depositar todos los sedimentos y barros provenientes de la perforacion.

Una vez preparada la tierra se da paso a la excavacion de varios agujeros que dejaran paso a

la plataforma y al pozo principal.

Derrick

Praventer Turntable
Engines
Spare Pipe turn tumtable
N O
Casing —1

Drill String Electrl Mud and Casings
Generator

Drill Collar
Bit

Figura 4 - Plataforma de perforacion

Una vez realizada la perforacion con ayuda de la plataforma, ésta se retira y comienza el
proceso de extraccion de petrdleo a través del pozo. En muchos lugares del mundo, este es

el punto en el que se realiza fracking (fracturacion hidraulica). Se trata de un método de
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extraccion que consiste basicamente en fracturar mediante agua a presion mezclada con
arena y otros elementos las zonas rocosas del subsuelo en las que estan alojadas las reservas

de hidrocarburos.

4. Flowback and 5, Wastewater
Produced Water Treatment and

1. Water 2, Chemical
Acquisition Mixing 3._Wel_l (Wastewaters) : AWasloOisposal

Figura 5 - El ciclo del agua en la fracturacion hidraulica

Proceso de refinado

Un barril de crudo contiene una mezcla de todo tipo de hidrocarburos, es por ello por lo que
las refinerias de petroleo se encargan de separar todo en sustancias Utiles. El proceso se

puede dividir en 3 categorias de procesos quimicos:

e Destilacién: conlleva la separacion de materiales en funcién de sus diferencias de
volatilidad. Los distintos componentes del crudo tienen diferentes tamafios, pesos y
temperaturas de ebullicion, por lo que el primer paso es separarlos. Gracias a los
distintos puntos de ebullicion la separacion es relativamente sencilla y se denomina

destilacion fraccional.
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e Conversion: después de la destilacion, aquellas fracciones pesadas se dividiran
nuevamente en fracciones mas ligeras y con mayor valor como la gasolina. Dentro
de este proceso encontramos tres alternativas: el cracking, que utiliza calor, presion,
catalizadores y en determinadas ocasiones hidrégeno para romper las moléculas del
hidrocarburo en otras mas ligeras; la alteracion, que crea gasolina a partir de
combinar algunos productos secundarios gaseosos derivados del cracking; y la
reforma, que usa calor, presion moderada y catalizadores para convertir nafta (un
liquido de hidrocarburos) en componentes de la gasolina con un alto octanaje.

e Tratamiento: una vez las fracciones estan destiladas y quimicamente procesadas son
tratadas para eliminarles las impurezas como compuestos organicos con sulfuro,

nitrégeno, oxigeno, agua o metales disueltos.

Tras el tratamiento las fracciones se enfrian y se mezclan conjuntamente de nuevo para crear
productos finales tales como: gasolina, aceites lubricantes, queroseno, diésel, quimicos para
hacer plasticos y polimeros, etc.

Products Made from a Barrel of

Crude Oil (Gallons)
(2011)

Other Distillates
(heating oil) — 1 .

Heavy Fuel Oil

(Residual) — 1 \

Liquefied s
Petroleum Gases

(LPG) — 2

Gasoline — 19

S

Figura 6 - Proporcidn de productos que salen de un barril de petroleo
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4.2 TRANSPORTE

Llevar el petroleo al mercado es un proceso que requiere de distintas tecnologias tanto para

su transporte como para su almacenamiento. Esta fase del proceso de produccidn del petroleo

se encaja en las actividades midstream. El petrleo generalmente se produce en

localizaciones alejadas de donde posteriormente se consume, por ello se han creado redes de

transporte para conducir el petroleo a las refinerias donde se procesa el petroleo, asi como

para conducir los productos refinados a los lugares de consumo. Por otro lado, las

instalaciones reservadas para el almacenamiento de crudo se utilizan para balancear la oferta

y demanda tanto del petroleo como de los productos refinados.

El petroleo se transporta generalmente de cuatro formas distintas:

Oleoductos: es la forma mas comun de transportar petréleo. Los oleoductos
generalmente se usan para mover petroleo crudo desde las cabezas de los pozos hasta
las refinerias. Requieren de menor energia para operar que los camiones o trenes, y
ademas tienen una huella de carbono menor.

Ferrocarril: el envio de petroleo por tren se ha intensificado con el tiempo debido al
aumento de las nuevas reservas petroliferas a lo largo de todo el mundo. Los relativos
bajos costes de capital y periodos de construccion hacen del ferrocarril una
alternativa ideal a los oleoductos para trayectos de larga distancia. Sin embargo, tiene
algunos inconvenientes como pueden ser la velocidad de transporte, las emisiones de
carbono y los accidentes.

Camion: aunque son el método de transporte mas limitado en términos de capacidad
de almacenamiento, son los que tienen mayor flexibilidad en cuanto a destinos
potenciales. Generalmente, son el ultimo paso del proceso de transporte, entregando
el petrdleo y los productos refinados a los destinos de consumo y/o almacenamiento.
Barco: en aquellos lugares en los que el transporte por tierra no es posible, el petréleo
se entrega por via maritima. Una barcaza tanque media es capaz de transportar
300.000 barriles de crudo, el equivalente a 45 vagones tanque de un tren a un tercio

de su coste. Comparado con el oleoducto, los barcos son entre un 20 y un 35% mas
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baratos, en funcion de la ruta. Generalmente estos barcos transportan petroquimicos
y gas natural a las plantas quimicas. Las desventajas de este medio de transporte son
la velocidad y los problemas medioambientales.

4.3 FACTORES EXTERNOS QUE AFECTAN LA OFERTA DE PETROLEO

CRUDO

Aunque, aparentemente, la oferta de petrdleo deberia regirse por las leyes de la oferta y la
demanda como cualquier otro producto o servicio, como hemos visto a lo largo de todo el
trabajo esto no es asi. La curva de la oferta de petroleo es claramente inelastica a corto plazo
y depende de un cartel organizado de paises productores de petroleo.

La Organizacion de Paises Exportadores de Petroleo (OPEC) es una organizacion
permanente intergubernamental creada en la Conferencia de Bagdad de 1960 cuyos
miembros fundadores fueron Iran, Irag, Kuwait, Arabia Saudi y Venezuela. Actualmente la
OPEC cuenta con 13 paises miembros que se han ido uniendo y separando a lo largo de los
afios. El objetivo de la OPEC es:

e Coordinar y unificar las politicas acerca del petrdleo entre los paises miembros, de
manera que Sse consiga asegurar unos precios estables y justos para los productores
de petroleo

e Ofrecer una oferta de petréleo a los paises consumidores eficiente, economica y
regular

e Asegurar un rendimiento justo del capital para todos aquellos que invierten en el

sector petrolifero

La OPEC vy el resto de los paises productores de petréleo no miembros (Rusia, Canada,
México, China, etc.) son el principal factor que afecta a la oferta y suministro de petréleo.
En funcion de sus politicas son capaces de influir en el precio del petrleo de manera que
ajustan el suministro segun crean oportuno. Estos paises juegan con varios factores a su

favor.
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Coémo se afirmaba en el primer parrafo del apartado, la OPEC es un cartel que fija los precios
del petréleo ajustando el suministro de crudo. Aqui los paises juegan con dos variables
opuestas que trataran de equilibrar con el objetivo de conseguir el mayor beneficio posible.
Por un lado, a mayor oferta de petrdleo, el precio disminuira, por lo que cuando quieran
aumentar el precio trataran de reducir este suministro. Sin embargo, no deben de perder de
vista tampoco el hecho de mantener la cuota de mercado que tienen respecto al resto de
paises productores. Este Ultimo punto ha sido de gran controversia entre los paises miembros
de la OPEC llevando en muchos casos al incumplimiento de varias politicas impuestas para

los paises miembros para salvaguardar la cuota de mercado individual de cada uno.

Adicional a las decisiones de los paises productores de suministrar mas o menos petroleo,
esta el factor del estado de las reservas petroliferas. Esto afecta de igual manera ya que,
aquellos paises con grandes cantidades de reservas de petréleo (sean productores o no) son
capaces de influir en la oferta de petroleo de manera que si deciden vender el petréleo de sus
reservas el suministro global aumentara y si deciden acumular estaran absorbiendo la oferta

existente y, por tanto, reduciéndola.

El hecho de que el petrdleo es un recurso dificil de explorar, extraer y producir unido con el
hecho de que se trata de un recurso agotable influye en la decision de los paises a la hora de
explotar depositos petroliferos, asi como la cantidad de suministro a ofertar. Asi el precio de
exploracion de yacimientos petroliferos, su extraccion y posterior refinamiento afectaran de
manera directa. De la misma manera, los avances tecnoldgicos en materia de maquinaria y
metodologias ubicadas alrededor de la extraccion del petroleo afectaran también reduciendo
estos costes de exploracidn, extraccién y produccion. Por otro lado, el retardo que existe
entre el descubrimiento de un yacimiento petrolifero y la capacidad de produccion de crudo

es muy extensa de manera que afecta de igual manera a la oferta.

Otro factor externo que influye en la oferta de petréleo seria las relaciones politicas entre los
distintos paises productores de petréleo, la situacion politica de estos paises, asi como el
desarrollo de guerras y conflictos armados. En general, los paises productores de petréleo

son naciones con una inestabilidad politica o0 naciones gobernadas por dictaduras que en
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innumerables ocasiones deriva en revoluciones, tensiones politicas y guerras. Estos
acontecimientos afectan directamente en la produccién de petroleo, en tanto en cuanto las
plantas petroliferas pueden verse afectadas por bombardeos de una guerra o revueltas, al
mismo tiempo que la produccion se puede frenar debido a tensiones politicas con otros

paises.

Dejando de lado los factores que son propiamente responsabilidad de los paises productores
a continuacion se enumeran dos factores que se escapan del alcance de cualquier pais u
empresa productora, pero que podria afectar de igual manera a la oferta de petréleo. Entre
estos factores se encuentran los desastres naturales y las condiciones climéticas de los
lugares de extraccion y produccion de petroleo. Las inclemencias climéaticas pueden
provocar el cierre de plantas petroliferas durante periodos de tiempo o pueden sufrir una
disminucion considerable de su capacidad productiva. Llevado al extremo, con determinados
desastres naturales estas plantas pueden quedar inutilizadas, lo que incluye la reconstruccion
0 reparacion de estas, aumentando los costes de produccion y retrasando la produccién hasta

la puesta en funcionamiento.

4.4 OFERTA GLOBAL DE PETROLEO CRUDO (DE ACUERDO CON
PAISES/COMPANIAS)

La produccion de petréleo crudo en el mundo se estimé en una media de 95.6 millones de
barriles diarios en 2021 (US Energy Information Administration, 2022). Mas 0 menos la
mitad de los paises del mundo producen petroleo en alguna medida. Sin embargo, a pesar de
la capacidad productiva individual de cada pais, muchos de ellos no siempre producen a su
méaxima capacidad. Hay veces en que su capacidad de produccion se ve limitada por las
fuerzas del mercado o los propios intereses econémicos del pais. Ademas, a pesar del
continuado crecimiento de las energias renovables, la produccion de petroleo sigue teniendo

un rol fundamental en la economia mundial.

En 2021, la OPEC fue el grupo de paises lider en la produccién de petroleo con 31.7 millones

de barriles por dia, seguido de la OCDE con 31 millones de barrilles diarios.
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Estados Unidos es el lider productor de petréleo del mundo con una media de 18.9 millones
de barriles diarios, lo que representa un 20% de la produccién mundial en 2021. Sin embargo,
no fue hasta 2018 cuando consiguid adelantar a Rusia y Arabia Saudi. La gran mayoria de
este incremento de produccion se debe a la fracturacion hidraulica, también conocida como
fracking, de las formaciones de pizarra de Texas y Dakota del Norte. En 2020 se convirtid
por primera vez en exportador desde 1949, aunque se espera que vuelva a ser importador en
2022.

Arabia Saudi contribuye con una produccién de 10.8 millones de barriles diarios, el 11% de
la produccion total de petroleo. El sector petrolero representa aproximadamente un 42% del
producto interior bruto del pais, un 87% de sus ingresos presupuestarios y un 90% de sus

ingresos de exportaciones (CIA World Factbook, 2022).
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Figura 7 - Produccion de petrdleo por pais en 2021
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Rusia, al igual que Arabia Saudi, representa un 11% de la produccién global de petrdleo.
Las regiones méas importantes son Siberia Occidental, Urales-Volga, Siberia Oriental y el
Extremo Oriente. La industria petrolifera fue privatizada tras la caida de la Union Soviética,

pero en 2001 el estado forz6 una consolidacion y reestructuracion.

Canada es la cuarta potencia productora de petrdleo con 5.5 millones de barriles diarios, un
6% de la produccidn total. Sus principales zonas de explotacién son Alberta, la cuenca
sedimentaria del oeste de Canada y los yacimientos en alta mar del Atlantico.

China produce cerca de 5 millones de barriles diarios, un 5% de la produccion mundial. En
2017 adelant6 a Estados Unidos como el mayor pais importador de petréleo del mundo. Sus
regiones del norte y centro del pais son responsables de la gran mayoria de la produccion
doméstica. Ademas, las compafiias cada vez invierten mas en técnicas de extraccion
mejorada de petréleo, con el uso de polimeros o inyecciones de agua, que compensen los

declives de la produccion.

Por otro lado, si nos adentramos en el mundo de las propias compaiiias encargadas de la
produccion de petroleo, podemos encontrar compariias energeticas, ya sean nacionales o
privadas, que constituyen las mayores compafiias que jamas han existido en el mundo.
Muchas de estas compafiias son bien conocidas como British Petroleum (Reino Unido),
Royal Dutchsell (Holanda), Exxon (EEUU), Chevron (EEUU), Saudi Aramco (Arabia
Saudi), Gazprom (Rusia), China National Petroleum Corporation (China), Equinor
(Noruega), TOTAL (Francia) y ENI (Italia).

La industria petrolera estd dividida en los tres segmentos de upstream, midstream y
downstream, por lo que cada segmento tiene un nimero de compaiiias independientes. Sin
embargo, las grandes empresas de petréleo y gas se consideran integrales, ya que sus

negocios se concentran a lo largo de los tres segmentos.

Segun datos de febrero de 2022, Saudi Arabian Oil Co. es la mayor empresa petrolera del
mundo con unos ingresos de 1.3 trillones de ddlares americanos y una capitalizacion de

mercado de 7.5 trillones de délares. La compafiia controla la segunda mayor reserva de
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petréleo del mundo y tiene extensas operaciones de refineria en Arabia Saudi, Estados

Unidos, China, Japon, India y Corea del Sur.

En segundo lugar, se encuentra PetroChina Co. Ltd. Con unos ingresos de 367 billones de
dolares y una capitalizacion bursatil de 95.8 billones. La compafiia estd comprometida con
la exploracién, desarrollo, produccion y venta de petroleo, gas y productos derivados del
petréleo. Le sigue China Petroleum & Chemical Corp., una productora y distribuidora de

productos derivados del petrdleo y de petroquimicos.

En la cuarta plaza del ranking esta Exxon Mobil Corp. con una capitalizacion bursatil de
325.4 billones de dolares. La empresa americana se dedica al negocio del petroleo global y
los petroquimicos. Se encarga de explorar, producir, comerciar, transportar y vender crudo

y gas natural. Es la segunda compafiia del mundo en capitalizacion y la cuarta en ingresos.

Por altimo, mencionar dos empresas europeas como TotalEnergies SE y BP PLC con 146.4
y 101.6 billones de dolares en capitalizacion bursatil, respectivamente. La empresa francesa
explora y produce crudo, gas natural y electricidad con bajas emisiones de carbono, y es
propietaria de estaciones de servicio en Europa, Estados Unidos y Africa. La compafiia
britanica BP se encuentra envuelta en la exploracion, produccion y suministro de petréleo y

petroquimicos. Ademas, comercializa también con energia solar.

36



UNIVERSIDAD PONTIFICIA COMILLAS
ESCUELA TECNICA SUPERIOR DE INGENIERIA (ICAI)
COMILLA'S MASTER UNIVERSITARIO EN INGENIERIA DE TELECOMUNICACIONES
UNIVERSIDAD PONTIFICIA

[__ical__icape | s
DEMANDA DE PETROLEO CRUDO

Capitulo 5. DEMANDA DE PETROLEO CRUDO

5.1 USO0S DEL PETROLEO CRUDO

El petréleo crudo y otros liquidos producidos por los combustibles fésiles son refinados y
convertidos en derivados del petr6leo que los consumidores utilizan para diferentes

propositos.

El petroleo ha sido histéricamente la mayor fuente de energia del consumo energético
estadounidense. Los derivados del petroleo se usan para propulsar vehiculos, calentar
edificios o para producir energia. En el sector industrial, la industria petroquimica usa el
petréleo como materia prima para fabricar productos como pléasticos, poliuretanos,

disolventes y cientos de otros productos intermedios y finales.

En 2021, el consumo medio de petréleo en Estados Unidos fue de 19.78 millones de barriles

al dia, y se repartio de la siguiente manera entre los principales sectores consumidores.

167.2% 126.9% 2.8%

Transportation Industrial Residential

2.5% 0.5%

i Commercial | Electric power

Figura 8 - Usos del petréleo por sectores

La gasolina es el derivado del petréleo mas consumido en Estados Unidos. En 2021, el
consumo de medio de gasolina fue de unos 8.8 millones de barriles diarios, lo que equivale

a un 44% del consumo total estadounidense del petrdleo.

El combustible destilado es el segundo derivado del petréleo méas consumido en Estados
Unidos. Entre los combustibles destilados encontramos el diésel y el combustible para

calefaccion. El diésel se utiliza en los motores de maquinas pesadas destinadas a la
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construccién, camiones, autobuses, tractores, barcos, trenes, algunos automoviles vy
generadores eléctricos. Los combustibles para calefaccion se usan en calderas y hornos para
calentar casas y edificios, calefaccion industrial, y para producir electricidades en centrales
eléctricas. EI consumo total de combustibles destilados en media en 2021 fue de unos 3.94
millones de barriles al dia, el equivalente a un 29% del consumo americano total de petroleo

(US Energy Information Administration, 2022).

En tercer lugar, se encuentran los gases de hidrocarburos liquidos (HGLS) que incluyen el
propano, etano, butano y otros HGLs que se producen en las plantas de procesamiento de
gas natural y refinerias de petréleo. Los HGLs son productos versatiles que se usan en el
sector residencial, comercial, industrial, transporte y eléctrico. En la siguiente tabla se

aprecian los principales HGLs con sus usos intermedios y sus usos en productos terminados.

Etano - Materia prima de la industria Plasticos, anticongelantes y
petrogquimica para la detergentes.
produccion de etileno.
- Produccion de energia.

Propano - Combustible para calefaccion, | Combustible para cocinasy
calentamiento de agua, cocinar, | secadores. Plasticos.
secadora y transporte.

- Materia prima de la industria
petroguimica.

Butano - Materia prima para la industria | Gasolina, plasticos, caucho
petrogquimica y refinerias de sintético, combustibles ligeros.
petroleo.

- Mezcla de combustibles de
gasolina.
Gasolina - Materia prima para la industria | Gasolina, estanol
natural petroquimica. desnaturalizado y disolventes.

- Aditivos para la gasolina.

- Diluyente de componentes
pesados del petréleo crudo.

Refinado - Materias primas intermedias de | Plasticos, caucho artificial,

de olefinas la industria petroquimica. pinturas y disolventes, resinas.

Tabla 1 - Usos de los HGLs
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El combustible para aviones es el cuarto derivado del petroleo mas consumido en Estados
Unidos. Su consumo medio fue de 1.37 millones de barrilles diarios en 2021, lo que supone
un 7% del consumo total de petréleo. Después encontramos otros tipos de uso como puede
ser parafina, lubricantes, ceras, cloruro de polivinilo, barnices, fertilizantes, poliéster,
polietileno, fabricacion de neumaticos, asfalto, etc. En la siguiente imagen se trata de tener

una visual de la cantidad de usos que le damos al petr6leo en nuestro dia a dia.
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Figura 9 - Petroleo en el dia a dia
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5.2 FACTORES EXTERNOS QUE AFECTAN A LA DEMANDA DEL

PETROLEO CRUDO

Al igual que la oferta, la demanda de petréleo crudo es bastante inelastica, sobre todo a corto
plazo ya que la necesidad del petréleo es imperativa para una gran cantidad de productos y
servicios de los que hacemos uso en el mundo moderno. Es por ello, por lo que por mucho
que suba o baje el precio del petréleo, la industria y los consumidores van a seguir
necesitandolo independientemente del precio.

Aun asi, la demanda es el conductor principal de los precios del petroleo en el mercado y
para ello es importante identificar cuales son los factores que guian las fluctuaciones de la

demanda.

Las crisis economicas y financieras son un factor clave en la demanda de petréleo. Es el
ejemplo de la crisis asiatica de 1997 o la crisis financiera mundial de 2008 que provocaron
una caida en picado de la demanda de petrdleo ya no solo por los propios consumidores sino
también por politicas impuestas por los gobiernos. Este ultimo, es otro factor que influye en
la demanda, las leyes y regulaciones de los distintos gobiernos. En este sentido los gobiernos
restringen el uso y consumo de petréleo por beneficio propio, por mantener las reservas,

reducir el impacto de una crisis, politicas sostenibles, etc.

Conviene tener en cuenta también como factor de influencia la aparicion de eventos
extraordinarios y desastres naturales como por ejemplo la pandemia del Covid-19, huracanes
o0 tsunamis que condicionan directamente la demanda de petroleo ya sea por necesidad o por

incapacidad de crear demanda.

En relacién con el ambito econdémico, otro aspecto importante es el crecimiento econémico
de cada pais y asociado a esto el estado de bienestar de los paises ricos, al que aspiran los
paises en vias de desarrollo y del tercer mundo. Cuanto mayor es el crecimiento econémico
de un pais y mayor su riqueza, mayor sera el consumo de bienes y productos que requieren

del petréleo como materia prima. Un ejemplo claro de esto es el boom que sufrio la demanda
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a finales del siglo XX gracias al rapido y fuerte desarrollo de paises del continente asiatico

como pueden ser China o India.

Unido al crecimiento econémico se encuentran los avances tecnoldgicos. Cuanto mas
avanzada tecnologicamente se encuentre una sociedad mayor serd su predisposicion para

hacer uso de productos que utilicen el petréleo como materia prima.

No obstante, en los tiempos que corren, una sociedad realmente avanzada se puede relacionar
con una sociedad concienciada con el medio ambiente, la sostenibilidad y el cambio
climatico. Esta vertiente, provoca el rechazo al uso de combustibles fésiles (entre los que se
encuentra el petrdleo) y apuesta por el uso de nuevas tecnologias y fuentes de energia
alternativas y renovables que no sean perjudiciales para nuestro planeta. En este sentido, la
fuerza con que la sociedad se encuentre concienciada, los avances tecnoldgicos en esta
materia y la cantidad de inversores y gobiernos dispuestos a crecer en este sentido, afecta de

manera directa al consumo y demanda de petroleo.

Por otro lado, la fortaleza del ddlar estadounidense es otro factor para tener en cuenta para
la demanda de crudo. Desde 1944 el dolar ha sido la moneda de referencia del mundo tras
convertirse en el patron oro, de esta manera el petroleo se compraba y vendia en doélares.
Esta premisa sigue siendo asi en el presente donde los barriles de crudo de todo el mundo se
compran en doélares estadounidenses. Esto tiene dos implicaciones, cuando el valor del délar
es alto, se necesitardn menos ddlares para comprar un barril de crudo y por tanto la demanda
aumentara. De forma inversa, cuando el dolar se debilita, el precio del petroleo aumenta y
por tanto la demanda disminuye. Esta relacidn inversa se puede apreciar de manera clara en

la siguiente grafica.
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Figura 10 - Precio del barril WTI vs Fortaleza del délar

Otros factores para tener en cuenta a la hora de analizar la demanda de crudo son los precios
de transporte de los barriles, asi como los costes de almacenamiento. Existen dudas sobre si
incluir estos factores en la oferta o la demanda, pero finalmente se ha preferido incluirlos en
la demanda ya que su fluctuacion afecta directamente a que el precio del producto final sea
mayor o menor. El precio del transporte del crudo va unido a los avances tecnoldgicos, asi
como a la facilidad de llegar a los distintos lugares donde se requiere. El precio del
almacenamiento ira unido a la especulacidn, si se espera que el precio en el futuro sea mayor,
los costes de almacenamiento serdn mayores. Inversamente, si se espera que el precio sea
menor, los costes se reduciran llegando en algunos casos a ser negativos, como ocurrié

durante la pandemia del Covid-19.
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Sin embargo, uno de los factores mas influyentes tanto en la demanda como en el precio del
petréleo es la especulacion bursétil. Esto es lo que Kilian (2008) en sus andlisis denominaba
demanda por precaucion. La especulaciéon del mercado de futuros del petréleo es el mayor
conductor de la demanda de crudo. Se basa en intentar prever como estara el precio del crudo
en el futuro y en funcién de eso aumentar o disminuir la demanda de este. Alrededor del
mundo de la especulacion encontramos muchas variables que entran en juego, ya que en
muchos casos se usa como herramienta financiera de cobertura, pero a grandes rasgos lo que
busca es que el precio del crudo en el futuro sea mayor a la suma del precio del petréleo hoy
mas los costes de almacenamiento de este hasta el momento de su venta. La especulacion es
el factor clave del que se desprenden el resto de los factores ya que, las guerras, la situacion
politica de los paises productores, las previsiones de crecimiento economico o la fortaleza
del dolar, asi como una transicion hacia el uso de energias renovables y verdes influye de

manera directa en la especulacion y por tanto en la demanda de crudo.

5.3 DEMANDA GLOBAL DEL PETROLEO CRUDO (DE ACUERDO CON
EL USO Y EL PAIS)

El petroleo es una fuente de energia necesaria en el mundo actual. Su uso es indispensable
para disparidad de usos, como se ha explicado en el apartado 5.1, como puede ser produccion
de combustibles o petroquimicos entre otros. A pesar de que los organismos productores de
petréleo, como la OPEC, consideran que el crudo seguira siendo importante en el futuro, la
industria energética se ha esforzado por encontrar una alternativa a este combustible fosil.
Una de esas alternativas que genera gran entusiasmo es el hidrogeno. El elemento quimico
mas abundante del universo ha cobrado especial interés por su potencial como portador de
energia. Al igual que el petréleo, puede servir como materia prima o ingrediente principal
para los combustibles de transporte, la generacion y el almacenamiento de energia, y también
la produccion de productos quimicos. Aungue hoy en dia se obtiene principalmente a partir
de la conversion del gas natural (el llamado hidrogeno gris), la mayoria de las inversiones se
dirigen a hacer mas rentable la produccién de hidrégeno mediante electrdlisis utilizando

electricidad renovable (hidrégeno verde).
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Sin embargo, a pesar de la creciente concienciacién con el medio ambiente y el cambio
climatico y el giro que estan tratando de tomar los gobiernos hacia el uso de energias
sostenibles y verdes como alternativa a los combustibles fésiles que son un recurso agotable
y dafiino para nuestro planeta, el consumo de petréleo sigue creciendo. Esto se debe a varios
factores, pero el mas importante es el crecimiento econémico de los gigantes asiaticos, asi
como el de los paises en vias de desarrollo. Cuanto mayor es el crecimiento econémico de
un pais mayor sera su tendencia a consumir derivados del petréleo. En la siguiente grafica
se puede apreciar como los paises con mayor PIB per cépita son los que hacen mayor uso de

petréleo per cépita.
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Figura 11 - Consumo de energia vs PIB per capita

También es importante recalcar, que las empresas mas poderosas del mundo giran en torno
al sector de las materias primas, y por tanto alrededor del sector petrolifero. Esto unido a las
herramientas financieras de futuros del mercado petréleo hacen que sea un sector bastante

instaurado y reticente a promover politicas que reduzcan su consumo.
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En la siguiente gréfica elaborada por British Petroleum se puede apreciar el consumo de
petroleo a lo largo de la historia en el mundo, dividido por distintas regiones. En ella se
aprecia como en los ultimos afios el consumo de petréleo ha llegado a los cien millones de
barriles de crudo diarios. Estados Unidos se coloca como lider en consumo de crudo con una
demanda que representa un 20% del consumo total mundial, le sigue China con un 13%, y
después India, Japon y Rusia con porcentajes cercanos al 4%. Relacionando estos datos con
la grafica anterior, se puede contrastar como China a pesar de tener un PIB per cépita menor
al de muchos otros paises, su consumo global es de los méas elevados debido a la elevada
poblacion del pais. Algo parecido pasa con India.
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Figura 12 - Consumo historico de petréleo por regiones

Por ultimo, analizamos el motor de la demanda segun los distintos sectores a los que
suministra el petréleo. Como se puede ver en la siguiente gréafica el sector de la carretera es

el que mas petréleo consume en todo el mundo. Representa méas de un tercio de la demanda
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mundial de petréleo, en gran parte debido a la dependencia de los motores de gasolina
fabricados con petréleo. La OPEC preveé que la demanda mundial de productos petroliferos
alcance los 109 millones de barriles diarios en 2045, y se espera que los combustibles para
el transporte, como la gasolina y el gaséleo, sigan siendo los productos mas consumidos. Se
prevé que la demanda de gasdleo y gasoil ascienda a 30 millones de barriles diarios en 2045,
frente a los 26,4 millones de barriles de 2019. La demanda de gasolina se prevé en 27,4
millones de barriles en 2045. La demanda de petroquimicos para la produccion de plasticos

y derivados también tiene una componente significativa con un 16.2% de la demanda.

- Rail & domestic waterways 1.8%

- Electricity generation 3%
Marine bunkers 3.6%
- Aviation 4.4%

+ Residential/commercial/agricultural

- Road 48.6%

Other industry 12.6%

+ Petrochemicals 16.2%

Figura 13 - Demanda de petréleo por sectores
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Capitulo 6. MODELANDO EL MERCADO DEL

PETROLEO CRUDO

6.1 INDICADORES DEL MODELO VAR

Tras el estudio de los factores que afectan a la oferta y a la demanda del petréleo crudo, asi
como el analisis de la oferta y demanda global del mismo, es necesario traducir esta
investigacion literaria en datos cuantificables que puedan ser introducidos en un modelo. El
modelo utilizado para este proyecto sera el modelo de vector autorregresivo (VAR model en

inglés).

El nimero de variables a incluir en el modelo es indefinido, sin embargo, para este estudio
se ha optado por usar seis indicadores que tratan de modelizar los factores que influyen en
el precio del petréleo. Es importante recalcar, que los datos extraidos para los distintos
indicadores se encuentran con una frecuencia mensual desde enero de 1993 hasta diciembre
de 2019. Los indicadores se introduciran en el siguiente orden, siendo los primeros

indicadores las variables mas exdgenas, y los ultimos las méas enddgenas.

En primer lugar, se incluira el indice GPR (Geopolitical Risk Index) creado por Caldara y
lacoviello (2022). Se trata de una medida de los acontecimientos geopoliticos adversos y de
los riesgos asociados construida a partir de un recuento de los articulos de prensa que cubren
las tensiones geopoliticas, y examinan su evolucién y sus efectos econdémicos. El indice
refleja los resultados de la busqueda automatizada de textos en los archivos electronicos de
10 periddicos: Chicago Tribune, Daily Telegraph, Financial Times, The Globe and Mail,
The Guardian, Los Angeles Times, The New York Times, USA Today, The Wall Street
Journal y The Washington Post. Caldara y lacoviello (2022) calculan el indice contando el
numero de articulos relacionados con acontecimientos geopoliticos adversos en cada

periddico para cada mes (como parte del nimero total de articulos de noticias).

48



UNIVERSIDAD PONTIFICIA COMILLAS
ESCUELA TECNICA SUPERIOR DE INGENIERIA (ICAI)

COM I I. LAS MASTER UNIVERSITARIO EN INGENIERIA DE TELECOMUNICACIONES
UNIVERSIDAD PONTIFICIA

[__ical__icape | s
MODELANDO EL MERCADO DEL PETROLEO CRUDO

El indice se dispara en torno a las dos guerras mundiales, al comienzo de la guerra de Corea,
durante la crisis de los misiles en Cuba y después del 11-S. Un mayor riesgo geopolitico
presagia una disminucién de la inversion, de los precios de las acciones y del empleo. Un
mayor riesgo geopolitico también se asocia a una mayor probabilidad de catéstrofes

econdmicas y a mayores riesgos a la baja para la economia mundial.

En segundo lugar, se introducira un indicador que refleje la produccion de petréleo crudo
en el mundo. Este indicador contendra los datos mensuales de la produccién mundial de
petréleo extraidos del Nasdaq Data Link (2022). Este indicador nos servira para identificar
el peso que tienen en el precio final del petroleo los déficits o el exceso de suministro de

petréleo.

Después, se incluiréd en el modelo el Bloomberg Commodity Indices (BCOM). Se trata de
un indice de precios de materias primas ampliamente diversificado distribuido por
Bloomberg Index Services Limited. El indice sigue los precios de los contratos de futuros
sobre materia primas fisicas en los mercados de materias primas. Ademas, esta disefiado para
minimizar la concentracion en una sola materia prima o sector (actualmente cuenta con 23
futuros de materias primas en 6 sectores). Este indicador servird como variable
representativa en el modelo de la demanda, ya que el co-movimiento del precio de todas las
commaodities se considera representativo de la actividad econdmico mundial que genera la
demanda de materias primas (Kilian and Zhou, 2018; Alquist and Coibion, 2020; Delle
Chiaie et al, 2021; Diaz and Perez-Quiros, 2021).

Tras este, se introduce un indicador que refleje los niveles de las reservas estratégicas de
petroleo. Este indicador sera una representacion de la especulacion existente alrededor del
sector petrolifero de manera que se trata de un indicador de la demanda. Al no disponer de
los datos de las reservas estratégicas de todos los paises del mundo, en el modelo se incluiran
los referentes a las reservas de los Estados Unidos extraidos del Nasdaq Data Link (2022).
Inicialmente, la creacion de esta reserva estratégica estadounidense servia como proteccion
ante crisis petroleras como el embargo petrolifero de 1970 de la OPEC a Estados Unidos y

otros paises occidentales, la guerra del Golfo Pérsico, el inicio de la primavera arabe o
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eventos climéaticos devastadores que afectan al suministro de petréleo. Se buscaba la
independencia energética que evitara las consecuencias de interrupciones abruptas en el
suministro mundial de petroleo. Actualmente, gracias en gran parte al fracking, Estados
Unidos se ha convertido en un exportador neto de crudo, por lo que la reserva estratégica se
usa mas como herramienta de control del mercado, absorbiendo o suministrando oferta y

demanda segun los intereses del pais.

En quinto lugar, se introduce la variable a estudiar, el precio del barril de petréleo Brent.
En este analisis se realizaran dos modelos independientes uno explicando el precio del barril
Brent y otro explicando el precio del barril WTI. Con esta variable se busca recoger toda la
informacion extra que el modelo no esta siendo capaz de explicar con el resto de las
variables, es decir, todo el resto de los indicadores que afectan al precio del petroleo y cuyas
variables no se han incluido en el modelo. Tanto el barril Brent como el barril WTI son
mezclas de petroleos que difieren en el lugar de extraccion, su composicion y los paises en
los que son puntos de referencia. Mientras el Brent es punto de referencia en Europa, Oriente
Medio y Africa, el WTI es punto de referencia en Estados Unidos. A pesar de sus diferencias,
las fluctuaciones que sufren sus precios son muy similares ya que ambos se ven

influenciados por los mismos factores.

Por ultimo, se incluye la variable mas endogena del modelo, el indicador de la divisa. Tal
y como se ha descrito en apartados anteriores, el dolar es la moneda de referencia en el
comercio de barriles de petréleo crudo, o también conocido en el sector como el petroddlar.
Por ello se va a introducir como representante de esta variable un indicador que recoja la

fortaleza del délar respecto al euro.

Una vez construido el modelo con todas las variables recién descritas se procede a ejecutarlo.
A continuacion, se muestran las funciones impulso-respuesta, sacadas por el modelo, que
denotan como el precio del petréleo responde a los diferentes shocks identificados en el

modelo:
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Como es de esperar, los resultados son muy parecidos para el precio Brent como para el
WTI. Se puede observar que el precio del petrleo responde de manera inmediata y
significativa a un incremento de la demanda, definido como la actividad econémica global.
A su vez, un incremento en los niveles de produccion (shock de oferta), genera, como es
esperado, un decrecimiento del precio del petréleo, pero que no es comparable ni en
magnitud ni en significancia estadistica con el efecto de la demanda. Adicionalmente,
observamos que un incremento en el riesgo geopolitico disminuye el precio del petrdleo, ain
si es s6lo en los primeros dos meses, lo que sugiere que el precio absorbe principalmente la
caida de la demanda resultante de eventos geopoliticos adversos mas que la posible caida en
la oferta (produccion) del petréleo. TAMBIEN, observamos que un shock especulativo, donde
se acumulan inventarios debido a precios futuros esperados mayores, RESULTA en una subida
de los precios en el mercado inmediato. Por ultimo, no es observa ningun efecto significativo

del cambio del valor del ddlar americano en el precio del petroleo.

6.2 DE COMPOSICION HISTORICA DEL PRECIO DEL PETROLEO
CRUDO

Para analizar la de composicion histérica del precio del petrdleo se ha optado por realizar un
modelo VAR con las variables indicadas en el apartado anterior. Dicho modelo
proporcionara informacion acerca del peso de cada uno de los shocks al precio del petroleo,
asi como la aportacion de cada uno de ellos a lo largo del periodo de estudio. El rango de
estudio elegido es desde enero de 1993 hasta diciembre de 2019, debido a la disponibilidad
de datos fiables excluyendo los dos Gltimos afios con la pandemia del Covid-19 debido a la

inestabilidad que genera en el modelo.

Aunque el modelo contenga datos desde 1993 a continuacion se va a hacer un repaso de la

literatura con los eventos mas importantes a lo largo de la historia del precio del petréleo.
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Crisis de 1973/74

A primera vista, el shock producido en el precio durante estos afios parecia deberse a un
shock negativo en el suministro de petréleo. La oferta cayd en el dltimo trimestre de 1973y
el precio se incrementd. Es comun asociar este shock con la guerra entre Israel y la coalicion

de paises arabes que tuvo lugar en octubre de 1973.

Sin embargo, esta guerra tuvo lugar en Israel, Egipto y Siria, paises que no son grandes
productores de petréleo ni miembros de la OPEC. Es por esto, que el shock no puede

atribuirse inicamente al desencadenamiento de la guerra.

Los paises arabes de la OPEC disminuyeron la produccion de petréleo, primero en un 5% y
después en un 25% adicional, ademas de aumentar los precios fijados de su petrdleo.
Hamilton (2013) interpreta este hecho como un embargo a los paises occidentales que
apoyaban a Israel como una extension del conflicto militar en vez de tomarlo como una

respuesta enddgena a las condiciones econémicas.

No obstante, Kilian and Barksy (2001) ofrecen una explicacion alternativa de estos mismos
datos. Se centran en el hecho de que a principios de 1973 el precio del petroleo se habia
fijado como resultado de los acuerdos de Teheran - Tripoli de 1971 entre compafias y
gobiernos de los paises productores de Oriente Medio. En cambio, cuando la demanda global
de petroleo se acelero en 1972 y 1973, reflejo de un boom econdémico mundial, muchos
paises de Oriente Medio comenzaron a operar al limite de sus capacidades sin poder
incrementar el suministro de petroleo, mientras que otros, que si tenian mas capacidad de
produccion tuvieron que aumentar su oferta. Esto unido a la depreciacion del dolar y una
creciente inflacion en Estados Unidos provoco el rechazo de los acuerdos, de manera que
los productores de petréleo decidieron disminuir la oferta de crudo con precios mayores.
Esta decision estaba claramente motivada por los efectos acumulados de la devaluacién del
dolar, una inflacién inesperada y una alta demanda de petréleo alimentada por un fuerte
crecimiento economico mundial, lo que produjo un aumento enddgeno del precio en relacion

con las condiciones macroecondmicas globales.
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Crisis de 1979/80

Esta crisis se caracterizd por un aumento del precio del petréleo WTI de 15$ por barril en
1978 a casi 403% en 1980. La perspectiva tradicional de Hamilton (2013) expresa que, el
aumento de precios se debid a una disminucion del suministro de petrdleo irani debido a la
revolucién de Iran. Sin embargo, Kilian (2008) alega que los tiempos no coinciden ya que,
la revolucion irani empez6 a finales de 1978 y no fue hasta febrero de 1979 cuando se
produjo la mayor reduccion de suministro de petroleo irani que, ademas, se amortigud en
parte con un aumento de la produccion de petréleo por parte de Arabia Saudi. En términos
generales, la produccion de petroleo de la OPEC en enero de 1979 era un 8% menor que 6
meses antes, pero en abril de ese mismo afio el déficit se redujo a un 0% con el precio de

barril aln por debajo de los 16$.

Por ello, Kilian y Murphy (2010) afirman que la revolucion irani influyo en el precio del
petréleo, pero afectd mas por las expectativas del precio, mas que por un shock en el
suministro. Modelos empiricos del mercado de petroleo confirman que el shock en la oferta
tuvo un rol minoritario en el aumento del precio de 1979. Sin embargo, confirma que el
aumento acumulado del precio se asocia con un aumento de la demanda de existencias de
petréleo en anticipo una futura escasez, presumiblemente como reflejo de las tensiones
geopoliticas entre Estados Unidos e Irdn, y entre Irdn y sus vecinos, pero también ante la
expectativa de un aumento de la demanda futura de petroleo debido a un boom de la

economia global.
Los afios 80 y 90

En septiembre de 1980 Iraq invade Iran causando la destruccion de instalaciones de petroleo
irani y perturbando las exportaciones de petroleo tanto de Iran como de Iraq. Este evento fue
seguido de un incremento en el precio del petroleo WTI de 36$ a 383%, que se atribuye a la
guerra entre Iran e Irag. Este es un ejemplo muy ilustrativo ya que representa un shock en el
suministro de petroleo en ausencias de cambios en la demanda, reflejando pequefios cambios

en el precio.
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A principios de los afios 80 se vio un sistematico declive en el precio del petréleo. Una razon
de esta caida fue el cambio en los regimenes de politicas monetarias de todo el mundo hacia
politicas de contraccién econdmica, aumentando los tipos de interés. La recesion global
desencadeno una disminucion de la demanda de petréleo y por tanto su precio. Esto se
amplificd debido a los esfuerzos de los paises industrializados por reducir el uso de petroleo.
Ademas, las perspectivas a la baja de un futuro crecimiento econémico unidas a los altos
tipos de interés hacian menos atractivo mantener existencias de petréleo, causando la venta
de todos los inventarios acumulados en 1979. Es importante afiadir que algunos paises como
Méjico, Noruega o Reino Unido se convirtieron en paises productores ante los persistentes
incrementos en el precio. La cuota de mercado de los paises de la OPEC disminuyd de un
53% en 1973 a un 43% en 1980 y a un 28% en 1985 (Hamilton, 2013)

La OPEC trato de frenar la caida de precios con un acuerdo entre sus paises de reducir el
suministro de petrdleo. Este acuerdo no fue efectivo ya que muchos paises lo incumplieron

y el precio continué disminuyendo.

No fue hasta 1990, con la invasion de Kuwait, cuando el precio del petroleo volvio a subir.
La perturbacion de la produccion de petréleo iraqui y kuwaiti tuvo un rol importante en la
subida de precios. Aunque, un factor igual de importante fue la alta demanda de existencias
de petroleo ante un posible ataque a los campos petroleros de arabia saudi. Solo a finales de
1990, cuando la coalicion liderada por Estados Unidos movio a sus tropas a Arabia Saudi
para evitar la invasion, el precio del petréleo volvié a disminuir junto con la demanda de
existencias. Sin la existencia de este excepcional evento habria sido dificil explicar el rapido
retorno a los bajos precios de 1991, dado que la produccion de Kuwait e Irag tuvo una

recuperacion lenta.

A finales de los 90 el precio cayé aun mas llegando a 11$ en diciembre de 1998. Esta
reduccidn del precio se asocio a la crisis financiera asiatica de mediados de 1997, seguida

de varias crisis econdmicas en otros paises incluyendo Rusia, Brasil o Argentina.

A partir de esta fecha es cuando se empiezan a tener datos de las variables utilizadas en el

modelo y podemos comparar sus resultados con la literatura.
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A continuacion, la Figura 16 muestra la de composicidn historica del precio del crudo Brent

para el periodo estimado del modelo VAR®
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Figura 16 - De composicion histdrica del precio del petrdleo

® También se generd la de composicion histérica del precio del crudo WTI. Los resultados son similares y estan
disponibles bajo peticion.
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Se aprecia como a partir de 1999 el precio empez0 a recuperarse gracias a un aumento de la
demanda como resultado de la recuperacion econdmica, gracias a cortes en la produccion de
petréleo y a un aumento de la demanda de existencias en prevision del endurecimiento de
los mercados del petrdleo. A esto se le unié en 2002 y 2003 dos grandes perturbaciones en
el suministro de petréleo: el descenso de la oferta del crudo venezolano por disturbios civiles,
y el descenso del suministro debido a la guerra de Irag. Sin embargo, este déficit de oferta
se compensd con aumentos de produccion en otras partes del mundo. Ademas, la
preocupacion de que esta guerra afectase la produccion del petréleo saudi fue menor, por lo
que la demanda de existencias no tuvo cambios significativos. Por ello el aumento de precio
del petroleo fue mucho menor teniendo en cuenta que el Unico factor fue un shock en la

oferta.
Inicios de siglo y crisis financiera global

El mayor aumento de precios se produjo entre mediados de 2003 y 2008 pasando de 28$ a
134$ por barril de petroleo WTI. Los autores de la literatura se ponen de acuerdo en que esta
escalada se debié a aumentos de la demanda de crudo méas que a perturbaciones en el
suministro. EI aumento de la demanda se debi6 a un inesperado crecimiento de la economia
global, guiada por una importante demanda de los paises emergentes en Asia. Este efecto se
puede ver en la Figura 14 ya que la mayoria de la grafica en torno al afio 2005 se tifie de
verde (otros shocks) y amarillo (shock de la demanda) cuando se producen aumentos en el

precio.

Una vision alternativa de esta escalada de precios podia ser el aumento exponencial de la
inversion en el mercado de futuros de petréleo que de alguna manera hizo aumentar su
precio. Sin embargo, esta vision no concuerda con el modelo de demanda de existencias de
petréleo que no tuvo cambios hasta 2008. Esto se aprecia claramente en la Figura 14 en los
afios siguientes al afio 2000 que la grafica es practicamente morada (shock de la

especulacion) para los aumentos del precio.

La crisis financiera de 2008 ilustra perfectamente el poder de los efectos de un fuerte declive

en la demanda de commodities en el precio de estas materias primas. La demanda disminuy6
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en prevision una mayor recesiéon global causando que el precio cayera de 134$ a 39% en
febrero de 2009. En cambio, cuando quedd claro que el colapso del sistema financiero
mundial no era inminente el precio se recupero. Esto se ve reflejado en la Figura 14 en torno
al aflo 2009 que la mayor parte de la caida de los precios se debi6 a un shock en la demanda

producido por la crisis financiera y una desaceleracion econémica.

Entre 2010 y 2014 hubo varios shocks menores tanto en la oferta como en la demanda. Por
ejemplo, en 2011 la subida de precios se atribuye en parte a la primavera arabe iniciada en
Libia, asi como las tensiones en Iran en 2012. Ademas, durante este periodo hubo un cambio
de referencia del petroleo WTI al Brent. EI modelo de este proyecto no identifica de forma
clara este evento ya que, aunque podemos ver una parte de la grafica de la Figura 14 en

torno al afio 2011 en azul marino (shock geopolitico) no puede ser considerado significativo.

Después de un largo periodo de estabilidad entre 2014 y 2015 el precio se redujo de 112$ a
47$ por barril. Parte de esta reduccion se debi6 a un declive en la actividad econémica global
(Figura 14 con tonos amarillos en torno a 2015). Por otro lado, influy6 también un shock en
la produccion de petrdleo ya que se produjo un aumento inesperado de la oferta por parte de
Estados Unidos, asi como el aumento en la produccion de otros paises como Canada y Rusia.

Ademas, influyd también un descenso en la demanda de almacenamiento de petroleo.
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Capitulo 7. CONCLUSIONES

En relacion con la interpretacion del modelo en cuanto al estudio tanto de la de composicion
historica del precio del petréleo como de las respuestas a los distintos shocks, se puede
concluir que las fluctuaciones en el precio del petréleo son generadas principalmente por
cambios en la demanda. Se aprecian ejemplos como la caida de precios de 2008 debido a la
crisis financiera global, asi como su consecuente recuperacion en 2009 compensando el
déficit de demanda durante la crisis, y las caidas entre 2014 y 2016 como consecuencia de
una disminucion de la actividad econdmica e industrial, y la recuperacion en torno a 2017 y
2018. Identificamos shocks especulativos en relacion con los futuros, a principios del siglo
XXI con el boom de las herramientas financieras en torno al sector petrolero haciendo subir
sus precios. También se identifican shocks geopoliticos y shocks de la oferta, como el 11-S,
la revolucién irani, la guerra de Irak o la primavera arabe en Libia, entre otros. Sin embargo,
estos dos ultimos shocks no son tan determinantes si los comparamos con el shock de la

demanda.

Con esto se puede concluir lo que otros autores de la literatura llevan augurando desde hace
tiempo: los precios del petréleo vienen determinados en su mayor medida por la demanda.
Ni interrupciones en la oferta, ni tensiones geopoliticas llegan a influir como lo hace la
demanda, ya sea tanto para disminuir el precio tras crisis econdémicas, como para

incrementarlo debido a aumentos de la actividad econdmica.

Sin embargo, esta claro que estimar el precio del petréleo es un estudio realmente complejo
y que en muchos casos se escapa de lo cuantitativo debido a la inestabilidad de su mercado,
la inelasticidad tanto de su oferta como de su demanda y a la aparicion de eventos

extraordinarios impredecibles.
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