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omo en cualquier producto, las condiciones

de demanda y oferta determinan la evolu-

cion del precio del petrdleo. Durante la dé-
cada de los noventa, dicha cotizacién en el mercado
mundial se caracterizo por ser relativamente estable
en comparacion a otros periodos (ver Grafico 1).

Los principales paises productores de petréleo
estan agrupados en la OPEP'. Seguin la Agencia de
Administracion de Energia de Estados Unidos (EIA,
por sus siglas en inglés), estos paises representaron
alrededor del 41 por ciento de la oferta de combus-
tibles liquidos en 2012. En el Reporte de Perspecti-
vas Mundiales de Petrdleo de 2012 publicado por la
OPEP, se proyecta que el cartel mantendra su parti-
cipacion en la produccién mundial de crudo en los
siguientes veinte afios.

De otro lado, entre los paises productores que no
forman parte de la OPEP destacan Estados Unidos,
Canada, Rusia, México, China y Noruega (ver Grafi-
co2).

RESENA HISTORICA
A.LA COTIZACION EN LOS 90S

La década del 90 se inicié con una fuerte alza del
precio del petrdleo, impulsada por la invasion Iraq
a Kuwait en agosto de 1990. Ello motivo la primera
guerra del Golfo Pérsico entre una fuerza de coali-
cion autorizada por las Naciones Unidas, compuesta
por 34 paises, y liderada por Estados Unidos contra
Iraq. Como consecuencia de este conflicto bélico, la
cotizacion del petrdleo aument6 a un maximo de
USS$ 61 por barril en octubre de 1990.

Acabada la guerra, a fines de febrero de 1991, los
precios del crudo iniciaron un periodo de reduccién
que llevo a alcanzar su menor nivel desde 1973. La
caida de los precios no pudo ser controlada por la
OPEP. Segun explican Willians (2011) y Hyndman
(2008) hubo problemas de disciplina entre los paises
miembros de la OPEP; asi como errores de sincroni-
zacion en el cambio de la cuota.

A partir de 1995, las cotizaciones del petrdleo
crudo comenzaron a recuperarse por las condicio-
nes favorables de la demanda global. En este perio-
do, se registr6 un fuerte incremento en el consumo
de petroleo por el mayor crecimiento econémico de
la regién Asia - Pacifico y de Estados Unidos (ver
Willians, 2011).

Entre 1997 y 1998, los precios comenzaron a caer
nuevamente debido a que la OPEP subestimo la cri-

sis asidtica. En diciembre de 1997, la OPEP incre-
mento su cuota en 2,5 millones de barriles diarios
(mbd) hasta un nivel de 27,5 mbd que fue efectivo
desde el 1 de enero de 1998 La mayor produccion
se dio en un contexto en el que las tasas de creci-
miento de las economias asidticas se empezaron a
desacelerar e incluso algunos paises ya experimen-
taban recesiones (ver Barro, 2001). En este contexto,
la sobreoferta de crudo produjo una reduccion de la
cotizacion.

Los precios comenzaron a recuperarse a partir de
1999, una vez superada la crisis asiatica. La OPEP
tuvo que realizar varios recortes sucesivos de pro-
duccién para lograr este incremento. Entre abril de
1998 y abril de 2000, la OPEP redujo su produccion
en cuatro ocasiones hasta un nivel de 21,1 mbd. Este
recorte fue suficiente para elevar el precio sobre los
US$ 25 por barril.

B.LA COTIZACION DEL PETROLEO A
PARTIR DE 2000

Entre 2000 y 2001, las cotizaciones del petréleo
crudo cayeron afectadas por la recesion de los Esta-
dos Unidos. Segun el National Bureau of Economic
Research (NBER), la economia de Estados Unidos
estuvo en recesion entre marzo y noviembre de
2001. El precio también se redujo por el incremento
en la produccion de los paises no miembros de la
OPEP-.

Hacia finales de 2001, el precio del crudo empez6
arevertir la caida, debido a una serie de choques, en-
tre los principales: (i) los ataques terroristas en Esta-
dos Unidos (11 de setiembre de 2001) y (ii) el recor-
te de la produccién de la OPEP en cuatro ocasiones
entre febrero de 2001 y enero de 2002, pasando de
un nivel de 26,7 mbd a 21,7 mbd. Las alzas en el pre-
cio continuaron hasta 2002, como consecuencia de
los recortes unilaterales en la produccion de Rusia.

Desde inicios del 2003, la cotizacién del petrd-
leo registré un comportamiento persistente al alza,
con lo que se alcanz6 un nuevo récord histérico en
2008. Seguin Krichene (2008), este comportamiento
se asocid a politicas monetarias excesivamente ex-
pansivas durante el periodo 2001-2004, con las tasas
de interés reduciéndose a niveles minimos histo-
ricos en Estados Unidos, y el délar depreciandose.
Esta expansion monetaria impuls6 el crecimiento
economico mundial y condujo a una mayor deman-
da mundial de petrdleo. En este contexto, la menor
reaccion de la oferta condujo a un exceso de deman-

1 Segun su pagina web http://www.opec.org/opec_web/en/, la OPEP es un cartel de paises productores del petréleo que tie[le como misién coordinar y unificar sus
politicas de produccién. Esta compuesto por 12 paises: Irdn, Irag, Kuwait, Arabia Saudita, Venezuela, Qatar, Libia, Emiratos Arabes Unidos, Argelia, Nigeria, Ecuador

y Angola.

2 Segln estadistica de la OPEP publicada en: http://www.opec.org/opec_web/static_files_project/media/downloads/data_graphs/ProductionLevels.pdf
3 La recuperacidn de la produccion de Rusia explicd la mayor parte del incremento de la produccion de los paises no miembros de la OPEP. De acuerdo con el EIA,
durante este periodo, Rusia estuvo recuperandose del desplome que significé la desaparicion de la Unidn Soviética.
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Participacion por paises en la produccién de petréleo
(En %, 2012)

Arabia Saudita
Estados Unidos
INE]
China
Canada
Irdn

EAU

Iraq
México
Kuwait
Brasil
Nigeria
Venezuela
Noruega
Argelia
Angola
Kazajistan
Qatar
Libia

India
Indonesia

Colombia

Azerbaiyan

0mén
Reino Unido
Argentina
Egipto
UEIENE]
Australila
Ecuador

Otros

NOTAS: 1. ENMILLONES DE BARRILES DIARIOS (MBD).

2. PRODUCCION DE PETRGLFO INCLUYE PRODUCCION DE CRUDO (PETROLEO CRUDO ES EL QUE NO HA PASADO POR NING:N PROCESO DE
REFINACION), NGPL (NATURAL GAS PIPELINE, REFERENTE AL GAS NATURAL TRASPORTADO) Y OTROS LIQUIDOS; ASI COMO LA GANANCIA POR
PROCESAMIENTO DE LAS REFINERIAS (LA CANTIDAD EN LA CUAL EL VOLUMEN TOTAL DE LOS PRODUCTOS REFINADOS ES MAYOR AL VOLUMEN
DE CRUDO Y OTROS INSUMOS INCLUIDOS).

FUENTE: ENERGY INFORMATION ADMINISTRATION (EIA).

da que se tradujo en la mayor inflacién en el merca- ¢ Los huracanes de 2005 que afectaron las zonas
do del petroleo. productoras del Golfo de México y obligaron a

Willians (2011) argumenta que el incremento en paralizar las operaciones.

la demanda global de petroleo se dio en un contex- o Los inventarios de Estados Unidos alcanzaron
to de sucesivos choques de oferta, entre los que se su menor nivel en 20 afios.

cuentan: . ; : : .
« Bajos niveles de inventarios en otros paises de

o La paralizacién de la produccién de petrdleo la OECD.
de Venezuela debido a una huelga en PDV-
SA (Petroleos de Venezuela S.A.) a inicios de
2003¢.

Gran parte de este incremento en el precio fue de
caracter especulativo. De acuerdo a Barclay’s Capital
Commodity Research, los portafolios de commodi-
o Inicio de la segunda Guerra del Golfo (19 de ties aumentaron de US$ 70 mil millones a inicios de

marzo de 2003). 2005 a US$ 270 mil millones en el segundo trimestre

4 De acuerdo a estadisticas de [a EIA, hasta la fecha, Venezuela no ha sido capaz de restablecer los niveles de produccion previos a esa huelga.
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de 2008. La especulacion en los mercados se incre-
ment6 cuando la capacidad ociosa cayo por debajo
de un mbd, lo que condujo a que el precio del petré-
leo alcance una cotizacién récord de US$ 145 por
barril el 3 de julio de 2008°.

A partir de 2009, el precio del petréleo comenzd
a recuperarse rapidamente debido al fuerte creci-
miento de la demanda de petrdleo de Asia y ala po-
litica monetaria de Estados Unidos (flexibilizacién
cuantitativa) y en otras partes del mundo. Al mismo
tiempo, continud el declive de la produccion en las
plataformas del Mar del Norte. Durante 2011, los
precios aumentaron como consecuencia de los dis-
turbios en Libia que condujeron a la paralizacion de
la produccidn afectada por la guerra civil y los temo-
res de interrupciones adicionales por los disturbios
en otros paises del Medio Oriente y el norte de Afri-
ca. Segtin la EIA, la produccién de Argelia, Angola,
Libia y Nigeria se estancaria por lo menos hasta el
2018¢.

De acuerdo con Helbling (2013), las elevadas co-
tizaciones del petréleo y el avance de la tecnologia
produjeron una nueva estructura del mercado de
petrdleo y gas en Estados Unidos. Ello llevé a un in-
cremento en la produccion que es resultado de la ex-
traccion no convencional de petréleo, denominado
petroleo esquisto.” Recientemente, el incremento de
la produccion de Canada con su crudo pesado y de
Estados Unidos con su petroleo esquisto de Bakken
en Dakota del Norte ha mantenido el mercado bien
abastecido.® Segtin datos del EIA, esto ocasiond un
incremento en los inventarios a niveles maximos
histdricos.

COYUNTURA ACTUAL

Durante el presente afio, los precios promedio
mensuales del petroleo WTI se mantuvieron en un
rango entre US$ 90 y US$ 96 por barril. Sin embar-
go, en julio la cotizacién superd los US$ 100 por ba-
rril por primera vez desde abril de 2012. Esta alza se
sustento en los mayores riesgos geopoliticos percibi-
dos, en especial los disturbios en Egipto.” También
contintian latentes las tensiones en otros paises pro-
ductores:

« Iraq: paralizaciones en el oleoducto de Kirkuk
debido a ataques de insurgentes.

o Siria: guerra civil y temores por una accién mi-
litar internacional por el uso de armas quimi-
cas.

o Libia: huelguistas cerraron puertos para dete-
ner exportaciones.

« Nigeria: robos de petroleo a las empresas ex-
portadoras.

Ademis, los operadores del mercado fueron sor-
prendidos por la fuerte caida en los inventarios de
petrdleo en los paises de la OECD. Ello fue parcial-
mente compensado por las proyecciones de la EIA
y de la OPEP, que pronosticaron un mercado bien
abastecido en 2014 debido a un importante incre-
mento en la producciéon de crudo de Estados Uni-

dos.

A MODO DE CONCLUSION

El precio del petrdleo WTI ha registrado un
comportamiento bastante volatil durante las ulti-
mas décadas. La cotizacion promedio mensual ha
pasado de minimos de US$ 11,3 por barril en di-
ciembre de 1998 a maximos de US$ 134,3 por ba-
rril en julio de 2008. Dicha cotizacién se ubica en
US$ 95,8 por barril en junio de 2013. Esta elevada
volatilidad constituye un desafio para la toma de de-
cisiones de los encargados de elaborar las politicas
macroeconomicas.

La volatilidad en las condiciones de demanda y
oferta juegan un rol crucial en la determinacién de
la cotizacion del petrdleo crudo. En este trabajo se
documenta los principales episodios.
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