EL SHOCK DEL PRECIO DE PETROLEO EN EL 2008
Jaime E. Luyo
Resumen

Se analiza el shock del precio de petréleo del 2008 formulando un modelo
tedrico expresado graficamente, que representa el comportamiento dinamico
en el corto plazo de la volatilidad del precio del petréleo y los principales
factores exdgenos que han intervenido.

l. Introduccidén

Los combustibles fésiles, particularmente del petrdleo , han sido la base
energética de la sociedad industrial del siglo XX y continuaran siéndolo hasta
mediados de la presente centuria , vislumbrandose una transicion hacia una
economia de proteccion del medio ambiente ( green economy) con una mayor
utilizacién de energias renovables y limpias®. Por lo que es importante estar
alerta respecto al comportamiento del precio del petréleo , como lo reclama
Paul Krugman en un articulo en el New York Times 2, observando que el precio
estaba superando los 30 US$ por barril desde 10 $ un afio antes, y criticando
que no habia podido encontrar un trabajo de investigacion (paper) de
economia publicado después de 1991 que trate de dar respuesta a los
periodos de altos precios del petrdleo y crisis del pasado y si las posibles
causas fueron la guerra del Yom Kippur o el derrocamiento del Sha de Iran ,
recordando que “aquellos que no tratado ain de comprender el pasado pueden
estar condenados a repertirlo”. En el mismo diario ,simultaneamente publicé un
breve paper tedrico (Krugman,2000), en el cual comenta que durante las crisis
de la década de 1970 la OPEC (Organization of the Petroleum Exporting
Countries) no tenia aun el comportamiento de un cartel hasta el afio 1982 en
que recién se fijaron cuotas, y haciendo referencia a un paper publicado por
Cremer y Salehi-Isfahani en 1991, explica que el petréleo es un commodity que
se diferencia de otros por que : es un recurso agotable, su produccion esta
controlada por el estado en los principales productores , y es la principal fuente
de ingresos de estos paises exportadores ; por lo que al ser agotable , su
extraccion puede ser interpretada como una forma de inversién sobre todo en
los periodos altos precios , existiendo entonces la posibilidad en estos periodos
de que reduzca la produccién , y considerando ademas que la demanda es
inelastica se puede producir mas de un punto de equilibrio (V. Fig. 1).

! Chiri, Adolfo y Jaime E. Luyo, Libro “La Seguridad Energética, Un Reto para el Perd en el Siglo XXI”,Edit.
CDL-CIP, Lima, diciembre 2008.
2 Krugman, Paul, “Reckonings;Crude Awakening”, New York Times, march 5, 2000
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El Banco Central Europeo ha publicado en enero del 2008 un paper
(Stéphane Dées et al , 2008) donde se investiga el rapido y sostenido
incremento del precio del petrdleo crudo entre el 2004 y mediados del 2006 ;
para lo cual emplean un modelo econométrico para analizar el efecto de otros
factores que pueden influir en el incremento de los precios ademas de la oferta
y demanda del petrdleo crudo, como : la tasa de utilizacién de refinacién, la
no-linealidad entre la reserva de capacidad de produccion de la OPEC vy el
precio del petroleo , y las condiciones de los mercados de futuros ( New York
Mercantile Exchange, NYMEX) ; y usan las estadisticas oficiales de la oficina
de informacién de energia de los Estados Unidos ( Energy Information
Administration, EIA). Concluyen que, la mayor incidencia en el incremento de
los precios en el periodo analizado se ha debido a las condiciones en el
NYMEX con mayores expectativas de mayores precios en los contratos de
cuatro meses que en los contratos del mes inmediato (contango), luego por la
caida de la tasa de utilizacion de refinacidbn en USA , y la reduccion de la
capacidad de utilizacion de la OPEC que fue compensado en parte por un
incremento de stocks. El estudio encuentra una explicacion del aumento
progresivo de los precios del petréleo a lo largo de dos afios y medio , pero no
trata la volatilidad en el corto plazo.

Recientemente, el 24 de junio del 2008, el New York Times publica un breve
paper tedrico de uno de sus principales columnistas ( Krugman, 2008) sobre
uno de los problemas en debate :la especulacion en los precios de petroleo ;
donde nuevamente Krugman reclama la falta de claridad de los colegas
economistas y que esto se debe a que no estan redactando modelos ; por lo
gue ensaya unos modelos graficos con los cuales se propone explicar la
esencia del debate. Establece la premisa de que existe una relacién inversa



entre el precio corriente ( precio spot ,p) y la expectativa de cambio en los
precios ( expresado en la tasa de cambio esperada de p , cuando los
inversionistas fijan un precio futuro a un ano, PF ; es decir , t (%)= PF-p/p) ;
también representa en un mismo diagrama , considerando p como variable
independiente en el eje de las ordenadas, la renta del petréleo almacenado
incluyendo los intereses se mantiene fijo ; este diagrama lo representa en
correspondencia al grafico de la oferta y demanda de petréleo ( V. Fig, 2 ).
Concluye que , bajo ciertas circunstancias , las expectativas especulativas
pueden determinar el precio spot ; como en el equilibrio de corto plazo
mostrado en la Fig. 2 , donde la cantidad de petréleo producido excede a la
cantidad que es consumida , y los especuladores estan dispuestos a comprar
el exceso producido y almacenarlo , creyendo que p subira lo suficiente
logrando un buen negocio. Esta situaciébn especulativa, explica, tiene dos
sefales : debido al exceso de produccion alguien estd acumulando inventarios ,
y los mercados de futuros y los spot estan en contango. Krugman , finalmente
concluye que, segun las informacion a fines del mes previo se produjo un ligero
contango y que previamente habia sido de backwardation y , ademas los
inventarios no muestran gran acumulacion , por lo que el mercado no tiene
signos de que esté impulsado por una demanda especulativa.
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El renombrado experto en energia , y presidente de Cambridge Energy
Research Associates (CERA) , Daniel Yergin, en su testimonio del 25 de junio
del 2008 ante el Congreso norteamericano® , respecto al inesperada volatilidad

3 Yergin,Daniel, Oil at the “Break Point”, testimony before the US Congress Joint Economic Committee,
Washington D.C., june 25, 2008



del precio del petroleo y las predicciones de que llegaria incluso a 200US $ el
barril, primeramente reconocié que era claro que se trataba de un nuevo oil
shock , y que la historia ensefla que estos cambios y la escala de los mismos
no se deben a una Unica causa ; por lo que las fuentes de los elevados precios
del petréleo se pueden dividir en : “los fundamentos tradicionales”, y “ los
nuevos fundamentos”. Con respecto a los fundamentos tradicionales, explicd
que : la economia mundial habia venido creciendo los ultimos 5 afios en
promedio 5 % anual , y la demanda mundial de petréleo entre 1998 y 2002
crecid a una razén de 1.1 % anual para un crecimiento absoluto de 4.4
millones de barriles por dia, y el periodo 2003-2007 de 2.1 % anual y absoluto
de 8.2 millones de barriles por dia ; mientras que la oferta ha tenido dificultades
para crecer,por falta de nuevas areas de desarrollo e inversiones, insuficientes
recursos fisicos y humanos, y de caracter geopolitico. Los nuevos
fundamentos, considera que son : el rapido aumento de los costos de nuevos
campos petroliferos y gasiferos, lo que significa que una empresa tiene que
presupuestar para el mismo proyecto el doble de lo de cuatro afios atras; el
otro , se describe como “ petrdleo es el nuevo oro” , porque se esta
convirtiendo en depdsito de valor y en las actuales tendencias globales de la
economia es considerado como una clase de activo por los inversionistas
financieros ,ésta situacion se ha revelado recién en los dltimos afios lo que
significa una integracion de los mercados del petréleo y los financieros.

Il . Modelo de explicacion del Oil Shock del 2008

Después de la rapida revision de los analisis de los expertos sobre shock
producido por la volatilidad del precio del petréleo que llegd a mas de 147 US $
el barril en la primera semana de julio y a menos de 40 US$ el barril en la
altima semana de diciembre del 2008 ; primeramente debemos reconocer que
éste es diferente a los shocks de 1973y 1979 que tuvieron principalmente una
causa geopolitica afectando a uno de los fundamentos tradicionales con la
drastica reduccion de la oferta ; mientras que en el 2008 se debi6 , segun
nuestra opinién, esencialmente a la especulaciéon al considerarse el petroleo
como un activo financiero dentro del nuevo fundamento econdmico que ha
afectando esta vez a la demanda . A continuacion explicaremos este nuevo
fendmeno econdmico atendiendo al llamado de Paul Krugman en los articulos
referidos en la introduccién del presente.

La coyuntura del shock petrolifero del 2008 , se debe enmarcar dentro del
agravamiento de la crisis financiera mundial que se inici6 en los Estados
Unidos transmitiéndose casi simultaneamente todos los paises industrializados
generando un proceso recesivo en la economia mundial, y que también ha
venido afectando progresivamente a los emergentes y en via de desarrollo , lo
que ha reducido la demanda real de commodities que incluye el petrdleo, lo



que se tendria que reflejar en la caida de los precios .Aqui tenemos que
explicar por qué entonces, el precio del petrdleo siguié subiendo hasta el pico
de mas de 147 USS$ por barril en julio , después que Krugman el 24 de junio
concluyd que no habia una gran acumulaciéon de inventarios y el mercado no
estaba en contango Yy por lo tanto no habia signos de especulacién ; pero la
realidad demostr6 que no estaba en lo cierto , ya que no tomdé en cuenta lo
siguiente: que el petréleo , debido a la interaccion del mercado financiero y el
de commodities estimulada por la crisis, era considerado un nuevo activo
financiero ; también dentro del mismo fundamento, los depdsitos de petrdleo
bajo tierra eran para el productor parte del inventario o una inversion al futuro
con un valor opcional debido a la volatilidad del precio , lo que viabilizd la
especulaciéon produciéndose un gran incremento de la demanda superando el
efecto de la recesién hasta alcanzar su limite y producirse el proceso inverso.
Este proceso lo representaremos considerando que el comportamiento de la
oferta de petrdleo es no-lineal y la demanda es dinamica (varia con el tiempo )
dentro de un modelo de equilibrio de corto plazo, para lo cual tomamos como
referencia el modelo de la Fig.1 , ya que representa mejor el comportamiento
real de los productores en el mercado del petréleo ; en la Fig. 3 se puede
observar la interaccion de las fuerzas de la especulacion y la recesion donde el
punto 1 representa la situacién del mes de abril 2008 , y el punto 2 es el
maximo precio de la primera semana de julio ( 147 US$), periodo en que se
produce un incremento del 50% en los precios ( de 50 US$ aprox. ); y el punto
3 , el equilibrio después de que estalla la burbuja y el consiguiente descenso
continuado del precio en los meses posteriores por el acentuamiento de la
recesion hasta fines de diciembre del 2008 , con una reduccion del 75% del
precio (cerca de 110 US$ ) cayendo a algo menos de 40 US$ el barril (V. Tabla
EIA de precios promedio semanal del petréleo , anexo).

En la primera semana de enero del 2009 el precio subi6 a cerca de 50 US$
,esto se explica por el efecto retardado (toma varios meses la efectivizacion) de
los acuerdos de reduccion en las cuotas de producciéon (poder de mercado)
acordados entre setiembre y octubre del 2008 por la OPEC, y en menor grado
a los temores a los efectos del conflicto del Medio Oriente en la franja de Gaza
; el punto 4 de la Fig. 3 representa el nuevo equilibrio. La recuperacion del
precio del petroleo se produciria entre el 2010 y 2015 , para estar alrededor de
los 100 US$ el barril, segun el economista jefe de la EIA, Fatih Birol , quien
también anticipa que para el 2030 se debe culminar la transicion de un
mercado de energia dominado por compafias multinacionales de petrdleo a un
mercado controlado por empresas nacionales (estatales) y un 80% del
aumento de la produccion de petrdleo y gas se producira en éstas ( Reuters,
21-12-2008).
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l1l. Conclusiones

Después del analisis de la nueva experiencia de un shock en el precio del
petréleo en el 2008, podemos concluir que:

A diferencia de los shocks de 1973 y 1979, el del 2008 ha tenido como
principal causa la especulacién, mostrando caracteristicas similares a
una burbuja financiera; ha sido un contagio de la crisis financiera
internacional. Los fundamentos tradicionales de la oferta y demanda no
son suficientes para explicar el shock del 2008;

Se produjo por primera vez una interaccion entre los mercados
financieros y el de commodities ;

Finalmente, se debe considerar, segun los escenarios econémicos, el
posible comportamiento no-lineal de la curva de oferta y, que
conjuntamente con la demanda tiene ademas un comportamiento
dinamico; y en el caso del mercado del petréleo, éste tiene un equilibrio
inestable debido a factores geopoliticos entre otros, (Luyo, 2009).
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Anexo

_la Energy Information Administration

Official Energy Statistics from the U.5. Government
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Weekly All Countries Spot Price FOB Weighted by Estimated Export Volume (Dollars per Barrel)

2003-Jan 0103 2003 01/10 2817 01/17 2061 0124 3002 01/31 2073
2000-Jan 0107 2317 01/14 23.69 0121 2359 0128 2574
2000-Feb 0204 2593 0211 2636 0218 26.84 02725 26.62
2000-Mar 03/03 2713 03/10 28.80 03/17 2733 0324 2512 03/31 2437
2000-Apr 04107 2330 04/14 2193 0421 2274 0428 2328
2000-May 05/05 2420 05/12 2620 05/19 2737 05/26 27.63
2000-Jun 0602 2102 0602 27.69 06/16 2898 0623 2851 06/30 2027
2000-Jul 0707 2870 07/14 2814 0721 2694 07728 25.06
2000-4ug 0804 2521 08/11 26.84 08/18 2793 08/25 28.43
2000-Sep 0901 30.50 0908 3232 0915 30.63 0022 3139 0020 28.28
2000-0ct 10/0:6 28.33 1v13 30.64 10720 207 1027 3045
2000-Mov 11/03 2037 11/10 3027 11/17 31.06 1124 30.68
2000-Dec 12/01 20 .66 12408 2543 1215 2330 1222 21.70 1229 2095
2001-Jan 01/03 2210 01/12 2318 01/19 2373 0126 2478
2001-Feb 02402 2476 0200 26.88 016 25.40 0223 24.47
2001-Mar 0302 2344 0309 2420 03/16 2303 0323 241 03/30 22 .69
2001-Apr 04/0:6 2276 0413 2410 0420 2478 0427 24.48
2001-May 05/04 2538 05/11 2544 05/18 2589 05725 26.61
2001-Jun 0601 2653 0608 26.43 06/15 2612 0622 2464 0620 2416
2001-Jul 0706 2373 0713 2352 0720 2242 o2y 2323
2001-4Aug 08/03 2361 08/10 2424 08/17 2437 0824 2400 08/31 2466
2001-3ep L 2480 0o/14 2480 0921 2473 09258 20.86
2001-Oct 10705 20,00 w12 19.67 119 19.16 1026 18.92
2001-Mov 11/02 18.31 1109 17.70 11/16 17.0:6 1123 16.61 11/30 17.24
2001-Dec 12/07 17.35 12714 16.70 1221 17.18 12728 18.24
2002-Jan 0104 18.68 01/11 19.08 01/18 1726 01725 17.10
2002-Feb 02/01 17.717 02408 15.14 0215 18.92 0222 18.36
2002-Mar 03/01 19.16 03/08 20446 03/15 2194 0322 2287 0329 2338
2002-Apr 0405 2483 04/12 2330 0419 2294 0426 2432
2002-May 05/03 2450 03/10 2428 05/17 2444 0324 24.04 03/31 2283
2002-Jun 0607 2231 06/14 2214 0621 2338 06/25 2406
2002-Jul 0703 2414 012 2440 019 2519 0726 2450
2002-Aug 08/02 2451 0809 2420 08/16 2523 08/23 2623 08/30 2613
2002-Sep 08/06 26.07 0913 26.79 0920 26.73 o227 27.56
2002-Oct 10/04 2744 1v11 26.83 10v18 2681 10/25 2582
2002-Mov 11/01 24.53 11/08 23.43 11/15 2210 11722 2252 1129 23.30
2002-Dec 12/0:6 2427 1213 2483 12720 2726 12727 2893
2003-Jan 01/03 20003 01/10 2817 0117 2061 0124 30002 01/31 2873
2003-Feb 0207 30,00 02/14 3099 0221 31.22 02728 3181
2003-Mar 0307 iin 03/14 31.68 0321 2718 03728 2421
2003-Apr 0404 250 0411 233 04/18 2319 04725 2359
2003-May 03/02 2204 03/00 2233 03/16 2407 05723 2492 03/30 2489
2003-Jdun 0606 572 0613 26.34 0620 2513 0627 2551
20032-Jul 0704 26.52 0711 26.66 0718 2747 0725 2691
2003-~ug 08:/01 26.66 (8/08 28.39 08/15 2832 08/22 21 08,29 28.34
2003-Sep 0%/03 2703 0012 25.60 0019 2465 0926 2463
2003-Oct 10:03 2629 1v10 2759 117 2029 1024 2764 10431 2696
2003-Mov 1107 2628 11/14 2744 1121 2824 11728 2728
2003-Dec 12405 2723 12712 28.10 12719 2815 12726 2813
2004-Jan 01/02 28.00 01/09 2898 01/16 29 86 01723 20 .66 01/30 2874
2004-Feb 02106 27.56 0213 27489 0220 28.87 0227 2045
2004-Mar 03/035 30.85 03/12 31.15 03/19 3l.46 03/26 3151
2004-~pr 04102 30007 002 2035 0416 31.21 04723 3124 0430 31.75
2004-May 05:/07 33.63 03/14 3530 05721 36.15 05/28 3545
2004-Jun 0604 3529 0611 3293 06/18 32.60 06235 3279
2004-Jul 07102 3161 0709 3412 0716 3494 0723 3590 07/30 36.84
2004-Aug 08/06 3827 08/13 3003 0820 40.68 08/27 3020
2004-Sep 0003 3705 010 37.16 o117 3748 0924 3880
2004-Oct 10v01 41.62 10v05 4226 1v15 4431 122 4427 1029 4493
2004-Mav 11/05 40.84 11/12 38.16 11/19 33N 11/26 k|
2004-Dec 12403 36.83 12/10 3225 12117 331 1224 36.16 12431 3303



Weekly All Countries Spot Price FOB Weighted by Estimated Export Volume (Dollars per Barrel)

Week 1 Week 2 Week 3 Week 4 Week 5

2005-Jan 01/07 335.16 01/14 3826 0121 30 .49 0128 4276

2005-Feh 02704 41 54 0211 A0 40 02718 42105 0225 44 35

2005-Mar 0304 45.07 03/11 4696 03/18 48.06 03/25 48.75

2005-Apr 0401 46.84 04/08 49 .48 0415 46.18 04722 46.00 0420 4750
2005-May 05/06 4520 05/13 4512 0520 4293 0527 43.67

2005-Jun 0603 46.65 0610 4874 617 49 50 0624 3233

2005-Jul 0701 52.35 0708 3356 07145 5383 o722 5224 0729 53.18
2005-Aug 08/03 35.05 08/12 5774 08/19 3899 0826 58.74

2005-Sep 0902 60.75 0909 5018 016 36.93 0923 3820 0930 58.12
2005-0ct 10:07 3599 10/14 54.50 10:21 3396 10:28 5332

2005-Maov 1104 3339 11/11 3216 11/18 40 46 11725 4904

2005-Dec 12402 49 42 1200 51.88 12416 5375 12723 51.66 12430 53173
2006-Jan 01,06 55.12 01/13 675 0120 58.02 0127 A% .67

2006-Feb 02,03 5984 0210 57.03 0217 3390 0224 54.17

2006-Mar 03/03 55.98 03/10 56.23 03/17 3649 0324 36.63 03/31 58.80
2008-Apr 0407 61.27 04/14 62.00 0421 66.02 04,28 66.83

2008-May 05/05 66.04 05/12 6337 05/19 64 10 0526 63 40

2006-Jun 0602 6d .67 [ 64 21 L L 62 60 a3 62 26 w30 6311
2006-Jul 0707 67.74 0714 68.47 0721 69 39 0728 68.08

2006-Aug 08/04 62.7% 08/11 T71.45 08/18 67.86 08/25 66.43

2006-Sep 09/01 64 .40 09/08 62.02 0915 58.89 0922 36.38 0920 5493
2008-0ct 10006 3492 10713 33.72 10720 33.86 10727 33.38

2006-Maov 11/03 5332 11/10 534 36 11/17 54 34 11724 5333

2006-Dec 12401 36.13 12/08 58.21 12415 36.04 12722 57122 12729 5395
2007-Jan 01/05 54.63 01/12 50.12 0110 4820 0126 50.14

2007-Feb 0202 5211 02400 5438 0216 53.65 0223 54.46

2007-Mar 03/02 57.83 03/09 38.04 03/16 58.03 0323 5778 03/30 61.81
Z007-Apr 0406 6493 04/13 63.54 04720 62.97 0427 6325

2007-May 05/04 63 40 05/11 61.55 05/18 6392 05/25 66.75

2007-Jun 06/01 6337 0608 6670 0615 66.18 0622 6320 0620 67.84
2007-Jul 0706 60.01 07/13 73.44 0720 74.43 07127 73.60

Z2007-Aug 08/03 73.81 08/10 60 87 0817 68.15 0824 67.10 08/31 68 46
Z2007-Sep 02/07 71.42 09/14 7323 0921 7497 0928 73501

2007-0ct 10/05 7557 1v12 75.66 1v1g 80 12 126 8127

Z2007-Moaov 11/02 26.02 11/00 20 64 11/16 8770 11/23 o0 54 11/30 0032
2007-Dec 12/07 2591 1214 26,70 12721 28.02 12028 2276

2008-Jan 01/04 9293 01/11 92 82 01/18 23.18 01,25 8553

Z2008-Feb 02/01 2871 02408 2680 0215 2091 0222 93 51 020 0515
Z2008-Mar 03/07 28.01 03/14 10256 0321 102.03 0328 99 32

2008-Apr 0404 08 30 04711 10322 0418 107.28 0425 111.03

2008-May 05/02 110.21 05/09 11511 0516 11991 05/23 123 35 05/30 126 .06
2008-Jun D606 12136 06/13 120 70 D620 120 78 0627 131.41

2008-Jul 07/04 137.11 0711 135.55 07/18 136.32 0725 12511

2008-2ug 08/01 12129 08/08 117.03 08/15 11045 0822 100 26 08/20 111.83
2008-Sep 09/03 104 .41 09/12 28 53 0019 o0 30 0026 o8 82

2008-Oct 10/03 0338 10710 22.00 10/17 T0.60 10/24 64.48 10031 5050
2008-Mov 11/07 58.66 11/14 5219 11/21 47.04 11/28 4572

2008-Dec 12405 4312 12712 38.73 1219 40,00 12726 35.00

2009-Jan 01/02 34.80
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