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La calida del precio del petroleo a lo largo del uUltimo trimestre de 2014 y todo el
afo 2015, hasta promediar 37 ddlares por barril ($/b) en el mes de Diciembre!,
refleja un cambio estructural en el funcionamiento del mercado petrolero
internacional. El precio del mes de Diciembre de 2015 fue poco menor a 40%
del promedio que prevalecio entre el primer trimestre de 2011 y el tercer
trimestre de 2014 de 97 $/b, como muestra la figura 1.

Figura 1| West Texas Intermediate (WTI), precio mensual nominal y real $/b
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La causa fundamental de la caida del precio es el aumento cudntico en la
produccion de petrdleo en los Estados Unidos. El incremento en 85% de la
produccion en este pais en los Ultimos siete afios se debe, en primer lugar, al
desarrollo de fuentes de petroleo no-convencional. Estados Unidos es de
nuevo el primer productor mundial de petrodleo.

La segunda causa que explica el colapso de los precios a lo largo de los cinco
Ultimos trimestres fue la posicion muy firme de Arabia Saudita en noviembre de
2014, arrastrando consigo al resto de la Organizacion de Paises Exportadores
de Petroleo (OPEP), en cuanto a no disminuir su produccion para abrir espacio
en el mercado global a la produccion incremental norteamericana, que esta
llevando a reducidas importaciones de crudo y obligando a productores que
antes vendian en EEUU a vender en otros mercados por menor precio. La
competencia por espacio entre los productores privados en Estados Unidos vy
la produccion de los paises miembros de la OPEP, se ha materializado a través
de la reduccion sostenida de precios. A esto se une que la produccion de
paises fuera del drea de la Organizacion para la Cooperacion y Desarrollo
Econdmico (OCDE) y de la OPEP tampoco ha disminuido ante los bajos
precios.

' Basado en datos de la U.S. Energy Information Administration (EIA)



A las razones anteriores, que se han traducido en un subito aumento de la
oferta, se une la desaceleracion de la tasa de crecimiento de la demanda
mundial de crudo desde hace mas de tres afos, particularmente en los paises
en desarrollo en Asia. El incremento historico de la demanda de estos paises
motorizd el boom en la demanda que origind 1o que se llamo el super-ciclo de
precios altos que se inicid en el afo 2000. La competencia por espacio en un
mercado que se desacelera ha exacerbado la caida de precios.

La irrupcion de la nueva produccion de Estados Unidos, fruto del desarrollo de
reservas muy abundantes de petrdleos no-convencionales, hasta hace poco
tiempo inexplotadas, estd cambiando la fisonomia del mercado petrolero
internacional. La magnitud de estas reservas y la velocidad de respuesta en el
desarrollo de las mismas, por parte de un gran ndmero de productores
privados en competencia, se traduce en un nuevo modelo de funcionamiento
del mercado mundial. En este nuevo modelo, el precio del crudo estara
determinado por el costo marginal de produccion de las reservas de crudo no-
convencional en Estados Unidos.

El nuevo modelo sustituye al que ha estado en vigencia desde mediados de Ia
década de los setenta en el cual, el oligopolio conformado por los paises de la
OPEP ajustod su produccion para realizar ganancias monopolicas dado un nivel
de demanda. En el nuevo modelo, la produccion de Estados Unidos aumentara
hasta cubrir la demanda insatisfecha por la OPEP, generando un nivel de
competencia nunca antes visto en el mercado petrolero mundial. La presencia
de Estados Unidos se acentua con el levantamiento de las restricciones a las
exportaciones de petroleo crudo en este pais.

En este nuevo modelo las ganancias de los paises de la OPEP se reduciran al
diferencial entre sus costos de produccidon y los costos en la produccion
marginal de Estados Unidos.

El ensayo que sigue describe la nueva fisonomia y la mecadnica de
funcionamiento del mercado petrolero mundial y estd dividido en seis partes.
Las tres primeras, analizan la evolucion del mercado en los Ultimos treinta afnos
desde la perspectiva de la oferta en Estados Unidos, los paises la de la OPEP vy
el Resto del Mundo respectivamente.

Luego analizamos la evolucion del mercado desde la perspectiva de la
demanda diferenciando dos grupos de paises, los de la OCDE y el Resto del
Mundo. En la quinta parte, basado sobre la evolucién de la oferta y la demanda,
se describe la evolucion del precio y se construye un escenario de su evolucion
en el mediano plazo. En la sexta parte se esquematiza el nuevo modelo de
funcionamiento del mercado petrolero internacional.

Estados Unidos

El aumento en 85% de la produccion en este pals a partir de 2008 se debe
fundamentalmente a la explotacion de vyacimientos de petréleo no-
convencional, utilizando una combinacion novedosa de tecnologias conocidas.
La produccion de petroleo de Estados Unidos pasd de 6.78 millones de barriles
diarios (Mbd) en 2008 a 11.64 Mbd en 20142 °, mostrado en la figura 2. Lo cual
convierte a este pals, de nuevo, en el primer productor del mundo, posicion
gue ocupo hasta 1975. La gran mayoria de la produccion adicional proviene de
yacimientos de hidrocarburos contenidos en rocas de esquistos. El aumento de
la produccion en Estados Unidos se ha concentrado en los estados de Texas,

2 Datos anuales hasta 2014: BP Statistical Review of World Energy.
3 Datos mensuales hasta 2015: IEA



con la mitad, y Dakota del Norte, con un cuarto del incremento (figura 3). Las
reservas técnicamente recuperables de petrédleo de esquistos en Estados
Unidos son inmensas. Los ultimos estimados las ubican en mas de 900 mil
millones de barriles?®, esta cifra es equivalente a las reservas probadas de todos
los paises de la OPEP en conjunto (figura 4)

Figura 2 | Produccion anual de Estados Unidos, 1985-2014, millones de barriles diarios
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Figura 3 | Produccidén mensual en Estados Unidos por estado, millones de barriles diarios
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4 Institute for Energy Research. Disponible en:
http://instituteforenergyresearch.org/topics/encyclopedia/oil-shale/




Figura 4 | Reservas de petrdleo probadas y reservas recuperables de petroleo de esquistos
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Fuente: Institute for Energy Research

La tecnologia

Las formaciones de esquistos contienen hidrocarburos pero no tienen la
porosidad que permita al petrdleo vy al gas fluir al perforar un pozo tradicional.
La explotacion de estos yacimientos la ha hecho posible la combinacion de dos
tecnologias conocidas desde hace décadas. La perforacion horizontal a lo largo
de los estratos, mas bien estrechos, de los esquistos que contienen estos
hidrocarburos vy la fracturacion hidraulica de las rocas, junto con la inyeccion de
arena, con el proposito de generar porosidad artificialmente y que asi puedan
fluir el gas y el petréleo gque ellas contienen. Este proceso es conocido con la
apocope fracking en inglés. La utilizacion combinada de estas tecnologias por
parte de pequefos productores obstinados en producir petréleo de estas rocas,
hasta lograrlo, se ha traducido en una verdadera revolucion en el mercado
petrolero de Estados Unidos y el Mundo.

La ingenieria y la economia del desarrollo de esquistos

El cardcter sui generis de la ingenieria de produccion del petréleo de esquistos
se traduce en una economia distinta respecto a la del desarrollo de campos de
petrdleo tradicional. La inversion en un pozo de petrdleo en yacimientos de
esquistos es discreta y aislada. Un pozo modelo en el estado de Texas en
Estados Unidos tarda menos de un mes en ser perforado, completado vy
fracturado; cuesta al rededor 7 millones de dolares y produce unos 300 mil
barriles en 18 meses, después la produccion cae abruptamente®. En cambio, la
explotacion optima de un yacimiento de petréleo convencional requiere una
estrategia de desarrollo la cual, conlleva la perforacion simultdnea de varios
POZOS con inversion significativa al principio para recuperarla a lo largo de afos.

El desarrollo de los yacimientos de esquistos es mucho mas flexible y tiene una
velocidad de respuesta mucho mayor a las sefales de precios que la de
yacimientos tradicionales. Ademas, no se debe perder de perspectiva la ventaja
competitiva que tienen los proyectos petroleros en Estados Unidos en cuanto a

5 Gaffney y Cline (2015). Disponible en: http://gaffney-cline-focus.com/oil-price-and-the-us-
unconventional-boom




facil acceso a infraestructura de produccion y transporte e infraestructura de
superficie en general. Esto se traduce en una muy considerable reduccion de
los costos de produccion respecto a proyectos en otros paises.

La propiedad de las tierras gue contienen hidrocarburos

En Estados Unidos, a diferencia del resto del mundo, la propiedad de las tierras
gue contienen los hidrocarburos es privada, con la excepcion de los territorios
gue pertenecen a los gobiernos Federal o Estatal. Ademas, se da el caso que el
duefio de la tierra en la superficie puede vender los derechos de explotacion
sobre los recursos en el subsuelo a otro propietario. En el caso de los
hidrocarburos, es el duefio de las reservas quien tiene el derecho a perforar vy
explotarlas

La organizacidn de la industria petrolera

Las caracteristicas de la propiedad de los hidrocarburos, encajan
perfectamente con la tecnologia para el desarrollo de esquistos reducida al
pozo individual. Esto conlleva a una organizacion de la industria con multiples
propietarios de reservas contratando multiples empresas para explotarlas. El
proceso se inicia con inversionistas que compran los derechos para perforar y
organizan la explotacion de sus reservas, contratando empresas que perforan,
fracturan y desarrollan la infraestructura de superficie. Esto significa que sean
centenares de inversionistas y empresas de servicios compitiendo para mejorar
tecnologias y abaratar costos con el objetivo de maximizar ganancias®.

Economia politica de la produccidn de petrdleo en Estados Unidos
El desarrollo de las reservas de esquistos la llevan a cabo un gran numero de
inversionistas y empresas de servicios que se organizan ad hoc para desarrollos
especificos.

Obviamente, es imposible coordinar la actividad de cientos de productores
actuando individualmente. La coordinacion se hace a través del mercado. Cada
inversionista y cada empresa de servicios responderan individualmente a la
sefal de precios que le asegure un minimo de ganancias. La competencia sera
un incentivo omnipresente para aumentar la productividad de cada agente. La
accion individual en el proceso de competencia rinde un resultado colectivo
gue se refleja en el sostenido aumento de la productividad y en menores
costos de produccion. Al tratarse de muchos y diversos actores se adaptan
rapidamente a situaciones cambiantes siempre que haya una posibilidad de
negocio.

La produccidn de petrdleo en Estados Unidos

Si observamos la evolucion de la produccion de petroleo en Estados Unidos en
los ultimos treinta afos observamos que, después de llegar a un pico de
produccion de 10.58 Mbd en 1985, la produccion declind en mas de un tercio
hasta 6.78 Mbd en 2008 (figura 2). La caida en la produccion tiene dos causas,
primero, el colapso de los precios en 1986, los cuales se mantuvieron a niveles
muy bajos por mas de quince ahos, hasta el principio de este siglo, y, segundo,
el agotamiento de las reservas de crudos tradicionales. La percepcion
generalizada era la de la caida irremediable de la produccion en este pals,
despueés de haber alcanzado un pico histérico en 1985.

Contrario a todas las expectativas, a partir de 2008 la produccion de Estados
Unidos aumentd hasta un record historico de 11.6 Mbd en 2014. Un aumento de
75% en seis anos. CoOmo fraccion de la produccidon mundial, la produccion de
Estados Unidos se redujo a menos de la mitad entre 1985 y 2008, de 18 a 8%.

% En la descripcion del funcionamiento de los nuevos desarrollos de petroleo de esquistos ver
Zuckerman (2013) y Gold (2014)



Desde 2008 se ha incrementado en mas de 50% para llegar a 13% de la
produccion mundial en 2014,

La inesperada y masiva recuperacion de la produccion desde 2008 tiene tres
causas fundamentales: los muy altos precios hasta 2014; el desarrollo de las
abundantes reservas de crudo en aguas profundas en el Golfo de México vy, en
particular, el desarrollo de las muy vastas reservas de crudo no-convencional.

Tanto el desarrollo de las reservas en aguas profundas como de petrdleo no-
convencional, eran impensables hace un par de décadas. Ambos desarrollos
son fruto del fabuloso avance tecnoldgico en el periodo en diferentes areas de
la actividad petrolera, estimulado por los altos precios. Los precios y el
desarrollo tecnoldgico han sido fundamentales para, consecutivamente, mover
hacia el futuro el temido agotamiento de las reservas de hidrocarburos en
Estados Unidos y en el Mundo.

Como estamos arguyendo, los cambios recientes estdn cambiando la fisonomia
del mercado petrolero internacional. Estados Unidos se ha convertido de nuevo
en el primer actor mundial tanto en lo que respecta a produccion como a la
magnitud de las reservas técnicamente recuperables.

A pesar de la masiva caida de los precios, lejos de caer, la produccion de
petroleo en Estados Unidos se ha estabilizado después de crecer hasta el
segundo trimestre de 2015. Respecto a enero, en diciembre se produjeron 400
mil barriles por dia mas de petroleo (figura 5).

Figura 5 | Produccién mensual de Estados Unidos, 2014-2015, millones de barriles diarios
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La estrategia de Arabia Saudita y del resto de la OPEP, anunciada en
noviembre de 2014, de no ceder mercados para la produccion incremental de



Estados Unidos, ha tenido un éxito parcial, en el sentido que la produccion
estadounidense ha dejado de crecer desde abril de 2015. Sin embargo,
contrario a lo gue muchos analistas anunciaban, la producciéon promedio anual
de Estados Unidos en 2015 ha crecido respecto a 2014, a pesar que los precios
han caido para fin de afo por debajo de cuarenta dodlares por barril. La
produccion de Estados Unidos crecid en el primer cuatrimestre del aflo hasta
13.1 Mbd en abril, para terminar el afflo en 12.76 Mbd en diciembre. El promedio
del afio 2015 ha sido precisamente 12.8 Mbd. Comparado con 11.6 Mbd en 2014
y 6.78 Mbd en 2008, aumentos de 8 y 85% respectivamente.

¢Por qué, en una situacion de precios bajos, la produccion de petroleo de
Estados Unidos ha resultado ser mucho mas resistente que la mayoria de los
analistas auguraban? La respuesta debe estar en que habia mayor margen de
aumento en la productividad de lo que se pensd en un principio. Efectivamente,
han mejorado tanto las técnicas de perforacion horizontal, en cuanto a la
distancia que se puede avanzar, como las técnicas de fractura de la roca y con
ello la cantidad de hidrocarburos que se pueden extraer de un pozo’.

Perspectiva de la produccion

La perspectiva de la evolucion de la produccion en Estados Unidos es
fundamental para construir un escenario de la evoluciéon del precio del petrdleo
en los proximos cinco afos. En particular, la evolucion de la produccion de
petroleo no-convencional.

La magnitud de las reservas de petrdoleo no-convencional, la permanente
reduccion de los costos de produccion y la organizacion de la industria con
centenares de actores en competencia, son los pilares del nuevo componente
basico que diferencia la actual estructura de funcionamiento del mercado
petrolero internacional. En esta nueva estructura el costo de produccion de
petréleo no-convencional en Estados Unidos va a fijar un techo a la evolucion
del precio internacional del petrodleo.

Ese nivel de precio se estd definiendo en la dindmica de estos meses. Si bien la
produccion de Estados Unidos ha dejado de crecer, apenas ha caido. Para
especular como va a evolucionar debemos tener presente no soélo la evolucion
de las tecnologias de produccion, sino también la distinta productividad natural
de las diferentes formaciones de petrdleo no-convencional dentro de Estados
Unidos, asi como la diferente densidad de la infraestructura de superficie entre
los distintos estados productores, la cual afecta los costos de produccion. Por
ejemplo la produccion en el estado de North Dakota, con menor infraestructura
de superficie, es mas vulnerable a precios bajos al tener costos hundidos mas
altos, por el contrario, la produccion en el estado de Texas es mucho mas
resistente al nivel actual de precios (figura 3).

Viendo hacia delante, todo parece indicar que con precios por encima de 50
ddlares por barril se desarrollardn volumenes adicionales significativos de
petréleo no-convencional y en aguas profundas en Estados Unidos vy el precio
de mediano plazo (los proximos cinco afos) del mercado internacional deberia
estar por debajo de este nivel, siempre que no hayan disrupciones de origen
geopolitico. Los costos de produccion en Estados Unidos fijardn un techo al
precio mundial de petroleo.

La OPEP

Como en el resto del mundo fuera de los Estados Unidos, las reservas de
hidrocarburos en los paises de la OPEP pertenecen al Estado. Los gobiernos
alrededor del mundo controlan la produccion de petroleo por dos vias,

7 Braziel (2015). Disponible en: http://csis.org/files/attachments/140128 Braziel%20(2).pdf




directamente, mediante empresas de su propiedad, las cuales mantienen
control monopdlico de la produccion o, indirectamente, mediante agencias
reguladoras u otras instituciones a través de las cuales administran la
explotacion del recurso natural. Las agencias reguladoras abren las tierras
petroleras a la inversion de empresas privadas o estatales en competencia. En
los trece paises que conforman la OPEP, los respectivos gobiernos mantienen
control directo de la produccion. Una realidad totalmente distinta de la de
Estados Unidos, donde el gobierno no controla directamente la produccion, la
cual esta en manos de centenares de empresas privadas actuando
individualmente.

La economia politica de la OPEP

Para entender la dinédmica de la politica petrolera de los paises de la OPEP es
util, de entrada, diferenciar dos grupos de paises, con caracteristicas comunes
cada uno vy distintas orientaciones de politica petrolera. Por un lado estan los
paises con poblaciones y economias relativamente pequefas, muy grandes
reservas y mayor capacidad de produccion. Este grupo lo conforman Arabia
Saudita, Kuwait, Qatar y los Emiratos Arabes Unidos, los cuales, ademas de
tener caracteristicas similares, estan vinculados politicamente al pertenecer al
Consejo de Cooperacion del Golfo, junto con Bahréin y Oman, gue no
pertenecen a la OPEP.

Al ser relativamente mas pequefos y producir mas petroleo que el resto de los
paises de la OPEP en su conjunto, los paises del CCG pueden soportar mejor
precios mas bajos comparados con el resto de los paises de la Organizacion.
Ademas, al concentrar muy abundantes reservas, tienen una vision singular de
largo plazo en el disefo de su politica petrolera. Los paises del CCG estan
dispuestos a sacrificar precios altos en el corto plazo, a fin de mantener su
crudo competitivo y asi mantener o aumentar su participacion de mercado,
con el objetivo de poder desarrollar sus abundantes reservas de hidrocarburos
en el largo plazo.

El resto de los paises, entre los cuales destacan Iran, Nigeria y Venezuela,
tienen poblaciones relativamente grandes y economias con mayor capacidad
de absorciéon de capital, con lo cual, por razones de manejo politico, prefieren
precios altos en el corto plazo, aun a expensas de sacrificar la competitividad
de sus reservas en el largo plazo, con la consecuencia de perder participacion
de mercado. Estos paises también tienen menor produccion y por tanto una
menor capacidad de influir el mercado.

La OPEP produce en la actualidad mas de 38 millones de barriles diarios de
petroleo. De éstos poco menos de un tercio lo produce Arabia Saudita y, mas
de la mitad, este pais junto con Kuwait, los Emiratos Arabes Unidos y Qatar.
Estos paises, en particular Arabia Saudita, tienen el musculo necesario para
hacer valer su orientacion sobre el resto de los miembros de la Organizacion.

La politica petrolera de los paises de la OPEP

El analisis de la evolucion de la politica de la OPEP en los Ultimos treinta y cinco
aflos lo dividiremos en periodos definidos por los hitos que han marcado la
evolucion de los precios en este periodo. Estos periodos se mantendran en las
siguientes secciones del trabajo.

1980 a 1985: Defensa de precios

Después de reiteradas disrupciones de suministro por razones politicas a lo
largo de la década de los setenta, el precio pasd de 1.8 $/b en 1970 a 36.8 $/b
en 1980 (descontando por inflacidn, en dolares de 2015, el precio pasd de 11 $/b
en 1970 a 106 $/b en 1980).



Ante la contraccion de la demanda, como reaccion al salto cuantico de los
precios, los paises de la OPEP acordaron sucesivos recortes de produccion,
con el objeto de defender los altos precios a lo largo de la primera mitad de la
década de los ochenta.

Primero los recortes fueron hechos en forma voluntaria e individual por los
distintos paises a partir de 1980, y, después, en forma colectiva y fiscalizada a
partir de 1982. Los analistas de la época calificaron la contraccion de la
demanda de caracter temporal, mientras los paises industrializados
recuperaban tasas histdricas de crecimiento. Los paises de la OPEP compraron
esta tesis y acordaron recortes colectivos de produccion con el objeto de
mantener los altos precios alcanzados. La tesis auguraba una recuperacion de
la demanda sin sacrificar precios, una vez la economia mundial se recuperara.

Para 1985 los paises de la OPEP habian reducido su produccion en casi 50%, de
treinta a poco mas de 15 millones de barriles diarios. El grueso de los recortes
en términos absolutos y relativos lo absorbid Arabia Saudita, reduciendo su
produccion en casi dos tercios, de casi diez a poco mas de 3 millones de
barriles diarios. Solo para observar como los precios se seguian debilitando, en
la medida que el consumo de energia se hacia mas eficiente vy se diversificaba
la oferta fuera del area de la OPEP.

No tan solo los precios siguieron cayendo, sino Qque a €es0S precios,
historicamente altos, se hicieron rentables reservas conocidas y no
desarrolladas en diferentes paises de la OCDE como Estados Unidos, Gran
Bretafia y Noruega, ademas de estimular la produccion en un buen ndmero de
paises fuera del area de la OPEP vy la OCDE, como México quien luego accedio
a este segundo grupo.

1985 a 2000: Recuperacidon de mercados

En agosto de 1985, ante lo que se percibid como un fracaso de la politica de
recortes de produccion, Arabia Saudita se desmarcd del resto de la OPEP.
Después de reducir su produccion en casi 70% en el vano intento de defender
los muy altos precios alcanzados a principios de esa década, el gobierno
saudita anuncio, unilateralmente, gue su precio de exportacion lo fijaria el
precio en sus principales mercado (conocida como la politica de net back
pricing).

Con el objetivo de recuperar mercados perdidos en el proceso de defensa de
precios y aumentar sostenidamente su produccion. El resto de la OPEP no tuvo
otro remedio que seguir el liderazgo Saudita y de sus socios en el GCC. El
anuncio del cambio de politica provocd que el precio colapsara y se redujera
en 1986 a la tercera parte del alcanzado en 1980. La politica de reducir su
precio a niveles competitivos rindid sus frutos y permitid a la OPEP, y en
particular a Arabia Saudita, reganar un rol hegemonico en el mercado con la
llegada del nuevo siglo.

Para el afo 2000 la OPEP habia mas que duplicado su produccion de 1985,
incorporando 15.2 Mbd, vy regresado al nivel que tenfa en 1979, antes que se
iniciaran los recortes. Arabia Saudita multiplicd su produccion por casi tres vy
volvio a ser el primer productor mundial, muy por delante de los Estados
Unidos y Rusia, produciendo 9.5 Mbd. A lo largo de este periodo la OPEP
incorpord anualmente en promedio 1 Mbd por afo, de los cuales el 40% 0.4
Mbd correspondian a Arabia Saudita (figuras 6y 7).



Figura 6 | Produccion anual de OPEP, 1985-2014, millones de barriles diarios
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Figura 7 | Produccién anual de Arabia Saudita, 1985-2014, millones de barriles diarios
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2000 a 2011: Super-ciclo de precios

La politica de recuperacion de mercados resultd un éxito en sus propios
meéritos. A comienzos del nuevo siglo los paises de la OPEP habian agotado la
capacidad de produccién ociosa generada después de recortar produccion en
la primera parte de la década de los ochenta. Esto se tradujo en un aumento
mMas lento y costoso de la produccion de la OPEP respecto a los quince afnos
anteriores. Aumentar la produccién significaba ahora construir capacidad
adicional, lo cual ralentizaba el crecimiento y aumentaba los costos de
produccion.

La desaceleracion en el aumento de la oferta de la OPEP, junto con una
aceleracion nunca vista en la demanda de los paises en desarrollo, provocd gue
los precios empezaran a subir en forma sostenida a partir de 2000 hasta
multiplicarse por cinco para 2008 vy, después de una caida puntual asociada a
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la crisis financiera en 2009, mantenerse a ese nivel hasta mediados del anfo
2014 (figura 1.

El aumento del precio, no solo del petrdleo sino de todas las materias primas,
estuvo impulsado por un desplazamiento de la demanda mundial de los paises
industrializados, agrupados en la OCDE, a los paises en vias de desarrollo,
particularmente los asiaticos, como desarrollaremos mas abajo. Los precios de
las materias primas empezaron a desacelerarse en 2011, con la excepcion del
precio del petroleo por las razones que explicamos a continuacion.

A pesar del aumento sostenido y cuantico de los precios, los paises de la OPEP
aumentaron su produccidon en menos de un sexto entre 2000 y 2014,
contribuyendo a su vez a los altos niveles de precios. La produccion de la
OPEP pasd de 311 Mbd en 2000 a 35.9 Mbd en 2011. Un aumento promedio
anual de 0.44 Mbd, un 40% del aumento promedio de los quince afos
anteriores (figura 6).

2011 a 2014: Politica reciente

El contexto historico ayuda a entender por qué Arabia Saudita, junto con sus
socios del CCG, se opusieron, el 27 de noviembre de 2014 en una reunion
ordinaria de la OPEP en Viena, a reducir su produccion para abrir espacio en el
mercado global a la creciente produccion de Estados Unidos. Arabia Saudita,
incluso, dejo entrever que aumentaria su produccion con el proposito
declarado de forzar la reduccion de la produccion norteamericana®.

El mero anuncio de la declaracion de la OPEP, siguiendo el liderazgo del GCC,
provoco el colapso de los precios en el mercado petrolero internacional. En los
meses transcurridos desde esta reunion, lejos de disminuir su produccion, los
paises de la OPEP han aumentado su produccion en alrededor de 2 millones de
barriles diarios (figura 8).

Figura 8 | Produccion mensual de OPEP, 2014-2015, millones de barriles diarios
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Esta posicion no es nueva, no solo por la experiencia de 1985 sino también por
la evidencia a lo largo del ultimo lustro. En el pasado reciente, Arabia Saudita
ha dado muestras de su politica declarada de evitar incrementos inesperados vy
violentos de los precios a fin de mantener el petréleo competitivo con otras
fuentes de energia, sin afectar el crecimiento econdémico mundial®.

La primera muestra fue a lo largo de 2011 cuando, como consecuencia de la
insurreccion que llevd a la caida del Régimen del Coronel Gadafi, colapsd la
produccion de petrdleo en Libia. Inmediatamente Arabia Saudita reacciono
aumentando su produccion en mas de 1 millon de barriles diarios para
compensar la salida de Libia del mercado y evitar una escalada de precios muy
por encima de los 100 ddlares por barril (figura 7). El Ministro Saudita de
petroleo Ali Naimi hizo explicito que el aumento de produccion era orientado a
mantener el precio alrededor de 100 dolares por barril, precio al cual todavia
crecia la economia mundial y la demanda por petrdleo, v era percibido como
un precio de equilibrio.

Arabia Saudita volvid a aumentar la produccion a lo largo de 2012 cuando se
aplicaron sanciones econdmicas por parte de los paises de la OCDE a lIran.
Finalmente en 2013 los sauditas volvieron a aumentar su produccion para
contener el precio alrededor de 100 doélares por barril, cuando el conflicto
interno en Libia provoco, de nuevo, el colapso de la produccion de este pais.
Fueron estas disrupciones de la oferta las que mantuvieron el precio del
petroleo al nivel alcanzado en 2011 hasta 2014, mientras el precio de las otras
materias primas caia con la desaceleraciéon de la demanda’®.

En términos cuantitativos, a pesar de la salida del mercado de Libia e Iran, la
produccion de la OPEP aumentd en 500 mil barriles diarios, llegando 36.6 Mbd
en 2014, en la medida que Arabia Saudita mas que compenso las disrupciones
de suministro de estos dos paises (figura 6).

Al tiempo que los eventos en el Norte de Africa y el Medio Oriente mantenian
el mercado tenso y los precios historicamente altos, se incrementaba en forma
cuantica la produccion de Estados Unidos. Cuando en 2014, se hizo realidad la
desaceleracion de la demanda mundial de petroleo y no hubo mas disrupciones
de la oferta por razones politicas, el precio colapso, revelando la situacion del
mercado, como mostraremos mas adelante.

2015

Haciendo valida su declaracion de politica de noviembre de 2014, la OPEP ha
aumentado su produccion en 1.5 Mbd a lo largo de 2015 (figura 8), en plena
guerra por mercado con los productores en Estados Unidos. Del aumento de la
OPEP en su conjunto el grueso corresponde a lrak con 0.9 Mbd, seguido de
Arabia Saudita con 0.5 Mbd (figura 9).

El resto de la OPEP no ha reducido su produccion sino antes por el contrario la
ha aumentado en 0.3 Mbd. Esto es, en una situacion de abundancia de
suministro, la OPEP, lejos de cortar produccion, la ha aumentado llegando 37.2
Mbd a finales de 2015 (figura 8). Este aumento de la produccion junto con la
resistencia a caer de la produccion de Estados Unidos y del resto del mundo,
se ha traducido en que los precios a final de afo sean los mas bajos de 2015
(figura 1).

° Ali Al-Naimi (2015)
© Espinasa y Sucre (2015)
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Figura 9 | Produccion mensual de Arabia Saudita, 2014-2015, millones de barriles diarios
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Perspectiva

La produccion mundial de petrdleo ha aumentado a un promedio anual de 1
millon de barriles durante los Ultimos treinta afos, para suplir una demanda que
ha aumentado a un promedio de 1T millén 100 mil barriles diarios por aflo. Como
escenario central vamos a suponer que el crecimiento promedio en los
proximos cinco afos es el mismo de los ultimos treinta: 1T millon de barriles por
dia por afo.

Actualmente la produccion de los paises de la OPEP representa 42% de la
oferta mundial de petroleo. Si suponemos, como parte del escenario central,
qgue la Organizacidon va a mantener la participacion en este mercado, su
produccion deberia aumentar aproximadamente a 400 mil barriles diarios por
afho en los proximos cinco afos. Esto es un crecimiento de alrededor de 1% por
aho. Esto parece totalmente alcanzable. Arabia Saudita podria tranquilamente
asumir la mitad de este crecimiento en el lustro por venir.

Ademas, observando el desarrollo del mercado en el mediano plazo, Libia, Iran
e lrak necesitan atencion especial entre los paises de la OPEP. Libia tiene mas
de 1 millén de barriles diarios de capacidad cerrados por motivo de su conflicto
interno e Irdn mas de 500 mil barriles diarios como consecuencia de las
sanciones'. Estos dos paises, en cuando las condiciones politicas lo permitan,
aumentaran su produccion al nivel actual de precios, ablandando el mercado
aun mas. En el caso de lIrak, este pals se ha convertido ya en el segundo
productor de la OPEP, y sigue aumentando su produccion tanto para pagar
por la reconstruccion después de la guerra como para recuperar el nivel de
produccion que se corresponde con la magnitud de sus muy vastas reservas.

" Espinasa y Sucre (2015)
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El resto del mundo

El resto del mundo fuera del area de la OPEP lo subdividimos en dos bloques:
paises industrializados, agrupados en la OCDE (figura 10), v el resto, los paises
en vias de desarrollo, No OCDE (figura 11). Entre estos paises no existe ningun
tipo de vinculacion que los lleve a actuar coordinadamente en politica petrolera
y las empresas petroleras, nacionales o extranjeras, privadas o publicas, que
operan en cada uno de ellos responden esencialmente a sehales de mercado.
Las empresas tomaran sus decisiones de invertir y producir basadas en las
sefales de precios y oportunidades de negocio, dados los marcos fiscales vy
operacionales de los distintos paises.

Es necesario recordar que a partir de 1990, con el colapso del Blogue Soviético,
los paises que lo conformaban abrieron sus sectores estratégicos, en particular
el petrolero, a inversion privada, y pasaron a comportarse como economias de
mercado. Asi mismo China se integrd al comercio mundial a principios de este
siglo y su economia pasd a comportarse de acuerdo con las reglas de mercado.

Para analizar la evolucion de la produccion de petrdoleo en estos dos bloques
de paises utilizaremos los mismos periodos que usamos para describir la
politica petrolera de los paises de la OPEP.

1985 a 2000

La estrategia de la OPEP de regresar a precios competitivos para ganar
mercados se tradujo en que el resto del mundo en su conjunto no aumentara
su produccion en términos absolutos y que la produccion de la OPEP creciera
de acuerdo con la expansion de la demanda mundial de petroleo a lo largo de
estos Ultimos tres lustros. Como dijimos, la produccion de la OPEP crecio 15.2
Mbd, mientras la produccion del resto del mundo crecid tan solo 2.6 Mbd.
Veamos con detenimiento qué paso en el resto del mundo en este periodo.

OCDE

Los paises de la OCDE en su conjunto aumentaron su produccion en 1.9
Mbd a lo largo de este periodo de quince anos (figura 10). Como
mencionamos mas arriba, Estados Unidos declind en 2.8 Mbd, mas de un
tercio de su produccién de 1985, hasta 7.7 Mbd en 2000. Esto fue
parcialmente compensado en Norte Ameérica por el aumento combinado de
México y Canadd de 1.4 Mbd. Sin embargo, fue el incremento de la
produccion de Noruega en el Mar del Norte el que compensd el grueso de
la declinacion de la produccion en Norte América entre los paises de la
OCDE. La produccion de Noruega aumento en 2.5 Mbd entre 1985 y 2000.

No OCDE

El colapso de la produccion de petroleo en el blogue soviético es el hecho
mas importante a destacar en este periodo. La produccion del bloque cayo
en 4.0 Mbd, de 12.0 Mbd a 80 Mbd entre 1986 y 2000. La caida de la
produccién de la ex Union Soviética fue mas gque compensada por el
aumento de la produccion del resto del mundo fuera del area de la OPEP. El
resto del mundo aumentd 4.7 Mbd, en partes casi iguales Sudameérica,
Africa y Asia. Con esto los paises fuera del drea de la OPEP vy la OCDE
aumento un 0.7 Mbd en este periodo (figura 11).

Es muy importante destacar que a pesar de los bajos precios en este periodo,
como veremos mas adelante, el mundo fuera del ex-blogue soviético, OPEP vy
OCDE, aumentd su produccion en mas de 50% de 9 a 14 millones de barriles
diarios.
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Figura 10 Producciéon anual de OCDE, 1985-2014, millones de barriles diarios
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2000 a 201

A medida que se copd la capacidad ociosa heredada de los recortes de
produccion de la primera mitad de los ochenta, el aumento de la produccion de
la OPEP se desacelerd a partir del cambio de siglo. Ademas, la produccion
conjunta de los paises de la OCDE siguio cayendo a o largo de este periodo.
Dado el sostenido aumento de la demanda, impulsada ahora por los paises No
OCDE, como veremos mas abajo, fueron los paises fuera del drea de la OPEP vy
de la OCDE quienes aumentaron sostenidamente su produccion, ante la
desaceleracion de la oferta de los productores tradicionales. Veamos la
dindmica de este periodo con detenimiento.

OCDE

La declinacion de la produccion de Estados Unidos que se inicido en 1980
continud hasta caer a 6.7 Mbd en 2008, a partir de cuando se revertio la
tendencia con el desarrollo de petrdleo en aguas profunda y formaciones
de crudo no-convencional. Para 2011 la produccion de este pais estaba a un
nivel similar al de 2000, 7.9 Mbd. A la declinacion de la produccion de
Estados Unidos se unio, a partir de 2000, la declinacion de la produccion en
el Mar del Norte. A lo largo de los primeros once afos del nuevo siglo la
produccion combinada del Reino Unido y Noruega declind 3.3 Mbd.
Finalmente se debe anadir la declinacion de la produccion de México gque se
inicia en 2005. Para 201 la produccion de México habfa caido 0.3 Mbd
respecto a 2000. Por estas razones, a pesar del sostenido aumento de la
produccion de Canada y el aumento de la produccion de Estados Unidos a
partir de 2008, la produccion de la OCDE cayd 3.0 Mbd entre 2000 y 2011
(figura 10).

No OCDE

La oferta mundial crecid 9 Mbd en los once afos entre 2000 y 2011. Como
lo acabamos de ver, la oferta de los paises de la OCDE cayd en 3 millones
de barriles diarios y la de la OPEP aumentd en 5 millones de barriles diarios,
con lo cual la brecha que llenaron los paises fuera del area de estas dos
regiones fue de 7.3 Mbd (figura 11). El grueso de esa brecha se llend con
oferta proveniente de los paises de la ex-Unidn Soviética, los cuales
aumentaron su produccion 5.5 Mbd, en buena parte haciendo uso de la
capacidad ociosa temporal que se generd con motivo del colapso del
Blogue y el cambio de sistema econdmico. Los 1.8 Mbd restantes
provinieron del resto del mundo en partes iguales de Suamérica, Africa vy
Asia.

2011 a 2014

El crecimiento de la demanda por petroleo, junto con el de otras materias
primas, se desacelerd en la medida que el crecimiento de las economias en
desarrollo asiaticas perdieron dinamismo a partir de 20711, Mientras se
desaceleraba la demanda se acelerd el crecimiento de la oferta conduciendo a
la situacidon actual de sobreoferta. Por un lado, como sefalamos, debido a los
aumentos de produccion de Arabia Saudita, la produccion de la OPEP en su
conjunto se incrementd en el periodo a pesar de las disrupciones de suministro
de Libia e Iran. Pero, sin duda, la principal razéon por el lado de la produccion
para generar la presente situacion de sobreoferta fue el masivo desarrollo de
petroleo no-convencional en Estados Unidos. Veamos en detalle como
evoluciond la produccion fuera del area de la OPEP en este periodo.

OCDE

La produccion del Mar del Norte y México continlo cayendo, aunque la tasa
de declinacion se desacelerd entre 2011y 2014. La caida de la produccion en
el Reino Unido, Noruega y México fue mas gque compensada por el aumento
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de la produccion en Canada en este periodo. Con esto, el aumento de la
produccion en Estados Unidos se tradujo en aumento neto de la produccion
de los paises de la OCDE. La produccion de Estados Unidos crecio casi 4
millones de barriles diarios de 7.9 Mbd en 2011 a mas 1.6 Mbd en 2014
(figura 10).

No OCDE

La produccion fuera de la OCDE vy la OPEP se mantuvo practicamente
inalterada entre 2011 y 2014 (figura 11), con lo cual la oferta mundial de
petroleo crecid en este periodo en 4.6 Mbd, mientras, como veremos, la
demanda crecid tan solo 3.1 Mbd, provocando la situacion de sobre oferta vy
bajos precios en la que ahora se encuentra el mercado petrolero
internacional.

2015

La produccion del resto del mundo fuera del drea de la OPEP, lejos de disminuir
ha aumentado marginalmente a lo largo de 2015. Entre enero y diciembre de
2015 la produccion aumentd 0.6 Mbd. Un aumento de aproximadamente 1%.
Contrario a lo que se esperaba, la produccion aumentd a pesar de la sostenida
caida de los precios. El aumento se divide en partes iguales entre los paises
OCDE y No OCDE, un aumento de 0.3 Mbd cada grupo de paises (figuras 12 vy
13).

Figura 12 | Produccién mensual de OCDE, 2014-2015, millones de barriles diarios
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Figura 13 | Produccion mensual de No OCDE / No OPEP, 2014-2015, millones de barriles diarios
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Respecto a enero de 2015, el aumento de la produccion de la OCDE se
concentrd en los Estados Unidos como analizamos mas arriba. El aumento de
la produccion en los paises No OCDE se distribuye entre un numero de
productores.

Perspectiva

De acuerdo con las premisas del escenario central: (i) la produccion de
petroleo aumenta en 1 Mbd, cada afio en los proximos cinco afios vy (ii) la OPEP
mantiene su participacion de mercado, con o cual su produccion crece 0.4
Mbd por aflo, entonces el resto del mundo debe crecer 0.6 Mbd por afio en los
proximos cinco anos.

Que la produccion fuera del area de la OPEP alcance esta meta depende
obviamente del precio vy la gran fuente para nutrir esta produccion adicional
son los petroleos no-convencionales de Estados Unidos. Por la magnitud de las
reservas y la velocidad de respuesta a las sehales de mercado, el costo de
produccidon de las reservas no-convencionales de Estados Unidos fijard un
techo al precio del petréleo en el mundo.

Ademas, la presion de precios mas bajos que los del pasado reciente, forzara
aumentos de productividad en el resto del mundo. La competencia reducira los
costos de produccion y hara rentable produccion adicional en el resto del
mundo a niveles de precios mucho mas bajos que los de 100 ddlares por barril
gue prevalecieron entre 2011 y 2014.

En Jltima instancia, sera la produccion de crudos no-convencionales de
Estados Unidos, por el volumen que se puede generar en el margen, la que
fijara el precio mundial del petréleo y como arglimos mas arriba ese precio
parece gque va a tener un techo de alrededor de 50 ddlares por barril.



La demanda

Quiza el principal argumento utilizado para justificar el super-ciclo en el precio
del petroleo entre 2000 y 20711 ha sido un salto cuantico en la demanda
mundial de petrdleo a lo largo de este periodo. Esto no es cierto. De hecho, fue
al contrario, la demanda promedio anual entre 2000 y 2011 fue menor gque la
demanda promedio anual en los quince afos anteriores. La demanda entre
1985 y 2000 creci¢ a un promedio anual de casi 1 millon 200 mil barriles diarios,
mientras la demanda entre 2000 y 2011 crecid a un promedio anual de T millon
100 mil barriles diarios. ¢Entonces, por qué los precios se multiplicaron por
cuatro?

Una parte importante de la respuesta a esta pregunta es que si bien el
crecimiento promedio en los dos periodos fue muy similar, lo que si sucedio fue
una masiva recomposicion del crecimiento del consumo mundial de petroleo,
desde los paises industrializados (OCDE) hacia los paises en vias de desarrollo
(No OCDE). Veamos los dos periodos y los dos grupos de paises por separado.

1985 a 2000

El consumo mundial de petroleo en este periodo subid de 59.2 Mbd a 76.9 Mbd.
Un aumento de 17.7 Mbd de barriles diarios en quince ahos, correspondiente a
26% y un crecimiento del consumo promedio anual de un 1.175 Mbd (figura 14).
El crecimiento fue liderado por el consumo de los paises de la OCDE.

Figura 14 | Consumo anual mundial, 1985-2014, millones de barriles diarios
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El consumo de los paises de la OCDE paso de 37.5 Mbd a 48.3 (figura 15).
Un aumento de 10.8 Mbd en quince ahos, correspondiente al 25% y un
crecimiento del consumo promedio anual de 1.175 Mbd.

No OCDE

El consumo de los paises en vias de desarrollo crecid de 21.8 Mbd a 28.6
Mbd (figura 16). Un aumento de 6.8 Mbd en quince afos, correspondiente al
28% y un crecimiento del consumo promedio anual de 0.453 Mbd.
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Figura 15 | Consumo anual de OCDE, 1985-2014, millones de barriles diarios
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Figura 16 | Consumo anual de No OCDE, 1985-2014, millones de barriles diarios
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Queda claro gue el crecimiento del consumo mundial de petrdleo en este
periodo en términos absolutos fue propulsado por los paises industrializados,
cuyo consumo crecio 50% mas gue el de los paises en vias de industrializacion.
Sin embargo estos paises crecieron ligeramente mas en términos relativos, 28
contra 25%.

2000 a 201

El consumo mundial de petrdleo en este periodo pasd de 76.8 Mbd a 89.0 Mbd.
Un aumento de 12.2 Mbd en once afos, correspondiente a un aumento de 20%
0 1109 Mbd (figura 14). Un aumento promedio anual ligeramente menor que el
del periodo 1986-2000. Sin embargo, en el periodo 2000-2011, a diferencia del
anterior, el crecimiento del consumo fue liderado por los paises No OCDE.
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OCDE

El consumo de los paises industrializados de hecho se contrajo en este
periodo, pasd de 483 Mbd a 46.0 Mbd. Una contraccion de 2.3 Mbd en
once ahos, con el consumo cayendo a un promedio anual de 0.209 Mbd
(figura 15).

No OCDE

La contraccion en el consumo de los paises industrializados fue mas que
compensada por el crecimiento en el consumo de los paises No OCDE entre
2000 y 2011. EL consumo de petroleo en estos paises pasod de 28.6 Mbd a
43.0 Mbd. Un crecimiento de 14.4 Mbd en once ahos, correspondiente a un
crecimiento del consumo de 60% y un crecimiento del consumo promedio
anual de 1.309 Mbd (figura 16).

Es importante destacar entonces que si bien el consumo promedio mundial del
periodo 2000-2011 fue menor que el del periodo 1986-2000, lo que si es cierto
es gue hubo una masiva recomposicion de la demanda de los paises
industrializados hacia los paises en vias de desarrollo, lo cual nos da pistas para
explicar el salto cuantico en los precios por el lado de la demanda.

¢Por qué la recomposicion de la demanda contribuyd al aumento cuantico del
precio del crudo? Satisfacer el aumento del consumo de petrdleo en estas
magnitudes en los paises en vias de desarrollo significd el desarrollo de nueva
infraestructura de transporte y manejo de volimenes de crudo nunca visto en
la historia en un periodo tan corto.

Los cuellos de botella asociados a la construccion de nueva infraestructura
mientras crecia la demanda forzd a los paises en desarrollo, en particular a los
asiaticos, a pagar precios crecientes para asegurarse el crudo necesario para
alimentar su crecimiento. A la recomposicion de la demanda, y los costos
asociados a los cuellos de botella de suministro, hay que agregar los costos
crecientes de produccion, en la medida que la OPEP agotd la capacidad ociosa
gue permitio el crecimiento sostenido de la oferta a bajos precios en los
dltimos tres lustros del siglo pasado.

2011 a 2014

Al igual gue fue el caso del resto de las materias primas, la demanda mundial
por petroleo se desacelerd a partir de 2011. La demanda mundial crecio de 89.0
Mbd a 92.1 Mbd. Un crecimiento de 3.1 Mbd, correspondiente a un crecimiento
del consumo del 3.5% y un promedio anual 1.037 Mbd (figura 14). Esto
comparado con crecimientos de un 1.175 Mbd y 1.109 Mbd en los periodos 1986-
2000 y 2000-2011 respectivamente. De hecho la desaceleracion se acentla en
2014 cuando la demanda mundial crece tan solo 0.800 Mbd.

Los paises de la OCDE contribuyeron mas que los paises No OCDE a la calida
del consumo mundial en los ultimos cuatro afos.

OCDE

El consumo de los paises industrializados acelerd su contraccion respecto al
periodo 2000-201. El consumo en 2014 fue de 45.1 Mbd comparado con
46.0 en 201 (figura 15). Una contraccion de 0.900 Mbd, un 2% del consumo
Yy una contraccion promedio anual de 0.300 Mbd, comparado con una calda
promedio anual de 0.209 Mbd en el periodo 2000-20T11.

No OCDE

El consumo de los paises en vias de desarrollo crecid de 43.0 Mbd a 47.0
Mbd entre 2011y 2014, Esto es 4.0 Mbd, 9% de crecimiento y un crecimiento
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anual promedio de 1.33 Mbd (figura 16), practicamente igual al promedio del
periodo anterior. En promedio no hubo desaceleracion. Sin embargo si se
comparan los cuatro afios, en cada uno de ellos el consumo cayo respecto
al afo anterior, aun cuando en promedio Nno cayeran.

La desaceleracion de la demanda mientras crecia la oferta, como describimos
mMas arriba, cred las condiciones para el colapso del precio del petroleo a partir
del tercer trimestre de 2014.

2015

La caida en el precio del petroleo a lo largo de todo el afio 2015 se ha traducido
en un aumento significativo del consumo respecto al promedio de los ultimos
treinta afos. Resultados preliminares muestran un aumento promedio del
consumo anual de 1.7 Mbd en 2015, respecto al promedio de 1100 Mbd en las
casi tres décadas que se inician en 1986. El consumo mundial crecid casi 2% en
2015.

Muy significativo es que el mayor aumento relativo en el consumo se dio en los
paises de la OCDE, los cuales pasaron de una contraccion de 0.33 Mbd en 2014
a un aumento en el consumo de 0.48 Mbd en 2015. Respecto a 2013, el
aumento del consumo fue de casi 0.150 Mbd. El consumo de los paises de la
OCDE crecid poco mas de 1% en 2015.

En términos absolutos el mayor crecimiento se dio en los paises No OCDE, en
los cuales el consumo crecio¢ 1.2 Mbd en 2015 casi igual al crecimiento de 2014.

Cuanto del aumento de la demanda final en 2015 estuvo asociado
estrictamente a mayor crecimiento econdmico y cuanto se debe a una mayor
elasticidad por el bajo precio resulta dificil de estimar en este momento.
También habria gue diferenciar la acumulacién de inventarios por parte de
empresas no registrados como inventarios comerciales.

Como es de esperarse los inventarios comerciales dieron un salto cuantico en
2015. Los inventarios en los paises de la OCDE crecieron 140 millones de
barriles entre Octubre 2014 y Octubre 2015, hasta un nuevo record historico de
2 mil 460 millones de barriles, equivalentes a 54 dias de consumo de este
grupo de paises. El nivel histdricamente alto de inventarios es otro factor que
pesa en contra de una recuperacion de los precios en el corto plazo.

Al realizar un balance mundial se ha producido una acumulacion sostenida de
inventarios a lo largo de todo el aflo 2014 vy los tres primeros trimestres de 2015.
La sobreoferta diaria promedio a lo largo de estos siete trimestres ha sido de
1.200 Mbd.

Perspectiva

El consumo mundial de petrdéleo ha mostrado un crecimiento promedio muy
estable a lo largo de los tres periodos en los que hemos dividido los ultimos
casi treinta afos. Fue 1.175 Mbd en el periodo 1986-2000; 1.10 Mbd en el periodo
2000-20M1 y 1.037 Mbd en el periodo 2011-2014. El promedio para el periodo
1986-2014 fue 1.111 Mbd.

En cuanto a crecimientos puntuales anuales hay mucha dispersion. Hubo dos
ahos de crecimiento record de 2.800 Mbd, 2010 y 2004 vy siete afos,
incluyendo estos dos, de crecimiento superior a 1.7 Mbd. Es decir, el
crecimiento de 2015 es alto pero no es excepcional en contexto historico.

Viendo hacia adelante hay dos conjuntos de fuerzas opuestas que afectaran el
crecimiento de la demanda. Por un lado dos fuerzas, entre otras, que

22



presionaran la demanda al alza son el crecimiento econdmico mundial y la
mayor elasticidad de la demanda de petrdleo al crecimiento econdmico a
precios bajos.

Por otro lado dos fuerzas, también entre otras, que presionaran la demanda a la
baja son los aumentos en eficiencia y diversificacion por razones econdomicas
contenidos en bienes, disefados en respuesta a precios histéricamente altos vy
restricciones adicionales sobre el consumo de hidrocarburos que provendran
de nuevos acuerdos para disminuir la tasa de crecimiento del calentamiento
global. A falta de un analisis pormenorizado, el cual va mas alla del propdsito
de este ensayo, tomamos como crecimiento promedio de la demanda en los
proximos cinco anos el crecimiento promedio de las Ultimas tres decadas de 1
millon 100 mil barriles diarios.

El precio del petrdéleo

Habiendo analizado la evolucion de la oferta y de la demanda mundial de
petroleo ahora estamos en condiciones de analizar la evolucion del precio.
Vamos a colocar la situacion actual en el contexto de los ultimos treinta aflos vy
a partir de alli construir un escenario de posible evolucion del precio en el
mediano plazo, los proximos cinco afos. Analizaremos los mismos periodos
gue hemos venido utilizando, esencialmente influidos por dos actores por el
lado de la oferta, los paises reunidos en la OPEP, en particular Arabia Saudita, vy
Estados Unidos.

1986 a 2000

Como hemos resefiado, la oferta a lo largo de este periodo crecid propulsada
por la produccion de los paises de la OPEP, con relativo poco esfuerzo,
mientras aumentaron sostenidamente su produccion haciendo uso de la
capacidad de produccion cerrada heredada de la primera mitad de los ochenta.
La OPEP aumentd la oferta en 15.2 Mbd y Arabia Saudita, exclusivamente, en
5.8 Mbd, de un aumento global de oferta de 15.4 Mbd.

Debemos recordar, sin embargo, que a lo largo de este periodo, el colapso de
la Union Soviética en 1990, sustrajo del mercado 4.0 Mbd. Los paises de la
OCDE aumentaron 1.4 Mbd, con lo cual los paises del resto del mundo,
excluidas la OPEP vy la ex Union Soviética, aumentaron 4.8 Mbd. Esto es muy
importante, ya que en ultima instancia, estos paises que hasta ese momento
jugaron un rol menor en el mercado compensaron la salida del mercado de la
Union Soviética.

El precio del WTI promedio en este periodo fue de 20 $/b, lo cual,
descontando por la inflacion equivale hoy en dia a un precio de 33 $/b. Esto es
un quinto y un tercio, respectivamente, de los precios exorbitantemente altos
gue prevalecieron entre 2011 y mediados de 2014.

Es importante enfatizar, como muestra la evidencia, que los precios que
prevalecieron entre 1986 y 2000, fueron suficientemente atractivos como para
aumentar la oferta de los paises en desarrollo, excluidos los de la OPEP vy la ex
Union Soviética, en 50% o 5 millones de barriles diarios.

2000 a 201

Como mencionamos, este periodo es conocido como el del super-ciclo en el
precio de todos los bienes primarios en general y el petrdleo en particular. El
precio del petrdoleo se multiplicd por tres a lo largo de este periodo de 30
dolares por barril a principios del afflo 2000 a 90 ddlares por barril a principios
del afflo 2011. Si comparamos el precio promedio de este periodo con el anterior,
en términos nominales el precio casi se triplicd pasod de 20 $/b en 1986 - 2000
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a 56 $/b en 2000 - 2011. En término reales el precio se multiplicd exactamente
por dos de 33 $/b. ddlares de hoy en 1986 - 2000 a 66 $/b ddlares de hoy en
2000 - 20Mm.

Arriba arglimos tres razones para estos aumentos de precio. Primero, la
masiva recomposicion de la demanda desde los paises industrializados hacia
los paises en desarrollo en general y los asiaticos en particular. Segundo, el
agotamiento de la capacidad ociosa que le permitid a los paises de la OPEP
crecer con minimo esfuerzo durante los quince anos anteriores lo cual se
tradujo en mas altos costos desarrollo. Tercero, la significativa declinacién de la
produccion de los paises de la OCDE. Los dos uUltimos puntos se tradujeron en
gue la oferta de los paises del resto del mundo aumentd en 7 millones de
barriles diarios o un tercio en este periodo.

Tanto el aumento de la produccion de los paises de la OPEP como del resto del
mundo significd desarrollo de infraestructura adicional. El costo de la
produccion incremental fue cada vez alto. Esto, junto con el masivo desarrollo
de infraestructura para suplir los nuevos consumidores en desarrollo
contribuy® al aumento de precios observado. Es dificil distinguir qué
componente de los precios, en la medida que aumentaban, hay que imputar a
mayores costos de produccion y cuanto a los costos asociados a la nueva
infraestructura de transporte vy distribucion. El hecho es que en el margen el
precio llegd a 100 dolares por barril y en promedio para el periodo fue de 56
dolares por barril.

2011 a 2014

El precio en este periodo se mantuvo alrededor de 97 dodlares por barril,
equivalentes a 100 dolares por barril de hoy, mientras la demanda se
desaceleraba a partir de 2011. Como analizamos en detalle, la demanda en
promedio anual cayo en los tres afos siguientes a partir de 2011. En particular
por la pérdida de dinamismo econdmico de los paises en desarrollo, mientras la
demanda de los paises desarrollados seguia contrayéndose. Por el contrario, la
oferta mundial crecid en cada uno de los tres afos a partir de 2011. En
particular impulsada por el aumento acelerado de la produccion en Estados
Unidos.

Entonces, por qué el precio se mantuvo a niveles historicamente altos durante
estos tres anos. La respuesta que nos queda es la que anotamos mas arriba vy
analizamos en detalle: El impacto que tuvo sobre el mercado la subita salida
del mercado de la produccion de Libia e Iran, ademas del traslado de la guerra
en Siria a Irak y, mas en general, la percepcion de inestabilidad en todo el
mundo musulman. Si bien el aumento en la produccion de Arabia Saudita
compensd con creces la salida de la produccion de Libia e Iran, la
incertidumbre del mercado respecto al desarrollo de acontecimientos en el
Norte de Africa y el Medio Oriente mantuvo un significativo premio en los
precios. Ademas el mercado apostd por la rapida recuperacion de la demanda
en los paises en desarrollo asiaticos. En la medida gue no se materializd esta
apuesta, el desbalance fisico en el mercado se tradujo en aumentos historicos
de inventarios comerciales en todo el mundo y en particular en los paises de la
OCDE.

El desplome de los precios a partir de Septiembre de 2014 tuvo dos hitos
fundamentales. El primero fue a principios de Septiembre cuando en la reunion
conjunta de Otofo del Banco Mundial vy el Fondo Monetario Internacional se
revisaron, correctamente, a la baja las expectativas de crecimiento econdmico
mundial para 2015. Esto cambid las expectativas de quienes apostaban a altos
precios impulsados por la demanda, a pesar del crecimiento de la oferta. El
segundo, y mas importante, hito vino el 27 de noviembre cuando en la reunion
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ordinaria de la OPEP en Viena, Arabia Saudita anuncid que no estaba dispuesta
a reducir su produccion para abrir espacio en el mercado global a la
produccion incremental de Estados Unidos. Por el contrario, Arabia Saudita
anuncio gue planeaba aumentar produccion en una lucha abierta por espacios
de mercado.

Como consecuencia de estos dos anuncios al mercado no le quedd mas
remedio que reconocer que la situacidon de sobreoferta era estructural y no se
iba a disipar en el corto plazo. El precio del crudo marcador WTI cayd a 60 $/b
para Diciembre de 2014, una caida de mas de 40% respecto al precio de Julio
de mismo afo.

2015
El precio promedio del WTI en 2015 ha sido alrededor de 49 $/b comparado
con 94 $/b en 2014 vy 96 $/b para el promedio 2011-2014.

El precio en 2015 ha mostrado una tendencia decreciente a lo largo del afo. El
primer semestre promedid 53 $/b, comparado con 43 $/b el segundo semestre.
La caida se agudizd en el mes de diciembre cuando promedid 38 $/b.

La causa para la caida a lo largo del ano fue la sostenida situacidon de
sobreoferta como se refleja en la acumulacion sostenida de inventarios. La
sobreoferta, como se ha arguido a lo largo del ensayo, se origina por el lado de
la oferta. Por un lado, los paises miembros de la OPEP, en particular Arabia
Saudita, aumentaron su produccion hasta maximos histéricos a partir de
febrero y ha sostenido maxima produccion desde junio. Por el otro, la
produccion de la OCDE también se ha mantenido a niveles maximos historicos
y ha caido apenas en 200 mil barriles diarios en el afo. Finalmente, el resto del
mundo ha aumentado su produccion a lo largo del afo a niveles maximos
historicos.

Perspectiva

Para ver la evolucion de precios en los proximos cinco afos vamos a
diferenciar dos horizontes, uno de corto plazo que se restrinja a 2016 y después
los cuatro ahos siguientes. Ademas, en principio, vamos a cefir el analisis al
lado de la oferta.

Si tomamos como cierta gue la situacion actual de sobreoferta esta en el orden
de 1 millon 200 mil barriles diarios, la correccion debera venir esencialmente
por el lado de la oferta. La demanda se mueve mas lentamente y la economia
mundial, en su conjunto, esta creciendo lentamente.

La posicion de politica petrolera de Arabia Saudita de no ceder espacio a la
produccién adicional de Estados Unidos, parece ser muy firme. Si Arabia
Saudita, y la OPEP en su conjunto, no ceden, los precios aumentaran muy
lentamente y es posible tener algun episodio de caida muy drastica en el corto
plazo. En particular si tomamos en cuenta el regreso de la produccion cerrada
en lran y Libia y el aumento por necesidad de la produccion de Iraqg.

La produccion de Estados Unidos, como elaboramos mas arriba, esta
mostrando mas resistencia a los precios bajos de lo que la mayoria de analistas
pronosticaron. La produccion de petroleo no-convencional a precios por
debajo de 40 dolares por barril caera lentamente, no tanto por costos de
desarrollo sino por los costos financieros en los que tienen que incurrir los
pequeios productores. Adicionalmente los planes de expansion de la
produccién en aguas profundas en el Golfo de México no estadn siendo
afectados por los bajos precios
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En la produccion mundial, mas alld de los paises de la OPEP y Estados Unidos,
los bajos precios estdan también provocando aumentos significativos de
productividad. Después de casi diez afnos a precios por encima de 60 $/b v los
ultimos cinco, hasta 2014, a precios por encima de 100 $/b, la industria
petrolera mundial se habia hecho complaciente en sus estructuras de costos y
planes de inversion. La caida actual de precios esta provocando una reduccion
significativa de costos e inversiones con minimo impacto sobre la produccion.
La industria encuentra mucho margen para disminuir costos y aumentar la
productividad. Por esto la produccion ha mostrado mucha mas resistencia que
la mayoria de los analistas pronosticaba.

No olvidemos que a precios por debajo de los actuales, el resto del mundo
aumento su produccion en mas de 5 millones de barriles diarios entre 1986 vy
2000, un promedio anual de mas de 300 mil barriles diarios. Si bien se puede
arguir que se desarrollaron primero yacimientos menos costosos y que los
costos, con la misma tecnologia, aumenta en el tiempo, también se puede
argumentar que el permanente desarrollo tecnoldgico vy la acumulacion de
conocimiento abaratan los costos de produccion.

En conclusion, la recuperacion de precios se producird en forma muy gradual.
En la medida que se desacelere el aumento en la produccion mundial vy
lentamente se recupere la demanda. En todo caso la capacidad de respuesta
de la producciéon de Estados Unidos fijard un techo al precio en los proximos
cinco afos que puede estar en 50 $/b. En cuanto los centenares de actores en
el mercado petrolero de Estados Unidos, actuando individualmente, vean la
posibilidad de realizar ganancias aumentaran su produccion. Son estos
productores en los campos de petrdleo no-convencional los que fijardn el
precio mundial cuanto menos en el proximo lustro.

Un nuevo modelo del mercado petrolero mundial

La irrupcion de la nueva produccion de petrdoleo no-convencional en Estados
Unidos estd cambiando la fisonomia del mercado petréleo mundial. Desde la
creacion del conglomerado de la Standard Oil en 1880, el mercado petrolero ha
estado controlado, o en todo caso su funcionamiento ha estado muy influido,
por la accion de oligopolios de grandes productores que controlaron el grueso
de la oferta mundial. Después de la Standard QOil la cual controld la produccion
en Estados Unidos hasta su disolucion en 1911, se establecid el oligopolio del
cartel internacional de petroleo (compuesto por las llamadas Siete Hermanas)
el cual controld la produccion en los principales paises exportadores desde
principios de la década de los treinta hasta mediados de la década de los
setenta del siglo pasado. Momento en el cual los principales paises
exportadores de petroleo agrupados en la OPEP pasaron a controlar la
produccion en sus territorios y siguieron actuando como un oligopolio hasta la
actualidad. Esta sucesion de oligopolios ha influido la formacion de precios,
regulando la produccion, generando ganancias monopodlicas a lo largo de
décadas durante el uUltimo siglo y medio.

Una caracteristica comun de estos oligopolios fue que el productor mas
eficiente regulara su oferta para provocar la entrada de productores cada vez
menos eficientes, con mas altos costos de produccion y menores volumenes.
Los productores menos eficientes y con menores volumenes fijarian el precio
en el margen. Esto mantenia los precios muy por encima de los costos de los
productores mas eficientes y con mayor capacidad de generar volumenes, los
cuales realizaban ganancias monopadlicas.

El cambio que ahora se estd produciendo es que los nuevos productores
marginales, desarrollando las reservas de petroleo no-convencional en Estados
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Unidos, o van a hacer en plena competencia y disminuyendo costos.
Adicionalmente, v muy importante, dada la vastedad de las reservas de
petroleo no convencional en Estados Unidos, este pais puede aumentar su
produccion considerablemente a precios de competencia. Tan es asi que
cualqguier reduccion de produccion por parte de los paises de la OPEP, en
particular de Arabia Saudita, para defender precios puede ser tomada por
produccion incremental en Estados Unidos. Es por esto que la Organizacion y
en particular los sauditas no estan dispuestos a reducir produccion.

Algo similar a lo que sucedid cuando la OPEP y en particular Arabia Saudita,
redujeron su produccion para defender infructuosamente los altos precios en la
primera mitad de la década de los ochenta y ese espacio de mercado fue
tomado por la nueva produccion de México y del Mar del Norte, mientras los
precios siguieron cayendo. Esta es la leccion que los sauditas aprendieron vy el
error gque no quieren volver a cometer. La situacion ahora es aun peor para los
sauditas vy el resto de la OPEP, por la magnitud de las reservas recuperables en
Estados Unidos y la capacidad de este pais de aumentar y sostener su
produccion. De hecho, el aumento de la produccion de Estados Unidos a partir
de 201 es ya superior a lo que en su momento llegaron a producir México vy el
Mar del Norte combinados, y este aumento puede ser mas sostenido por la
magnitud de las reservas estadounidenses de petrdleo no convencional.

La consolidacion de Estados Unidos como primer productor mundial,
sustentado en la accion de compafias individuales produciendo en forma
conjunta grandes volumenes, estd cambiando la fisonomia del mercado
petrolero internacional. La competencia entre productores, como nunca antes
en siglo y medio de existencia del mercado de petroleo, es la que fijard el
precio en el futuro.

Sin duda que, con la misma tecnologia, la productividad de los distintos
campos de petréleo no-convencional en Estados Unidos es diferente por
razones geoldgicas y geograficas. Como es de esperar, primero se estdn
produciendo los campos de menor costo con la tecnologia actual. Manteniendo
la tecnologia constante, los costos de produccion tenderan a subir en el tiempo
en la medida que la produccion se traslade hacia areas de menor productividad.
Sin embargo, se debe esperar también, como ha sido el caso en los ultimos
cuatro anos, que mejoras en las tecnologias de perforacidén vy fracturacion
aumenten la productividad compensando en diferentes grados la menor
productividad natural de los nuevos campos.

En conclusion, el precio internacional dependera, en la nueva era del mercado
petrolero en la que estamos entrando, del costo marginal de produccion en los
campos de crudo no-convencional en Estados Unidos. Este costo dependera
de la productividad natural de estos yacimientos y de las tecnologias que se
apliguen para su explotacion. La resistencia que esta mostrando la produccion
de petroleo no convencional en Estados Unidos muestra que el piso de precios
esta mucho mas abajo que la mayoria de los analistas estimd a principios de
2015.

Conclusiones

e La caida en el precio del petrdleo gque se inicia a finales del tercer trimestre
de 2014 y se acentla a lo largo de 2015, tiene su causa en un shock
permanente de oferta.

e El shock de oferta se origina en un aumento sostenido de la produccién de
Estados Unidos a partir de 2008. La produccion de este pais ha aumentado
en mas de 85% en los Ultimos siete ahos y vuelve a ser el primer productor
mundial de petroleo.
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e La magnitud de las reservas de crudo no-convencional de este pals, la
organizacion de su industria y el permanente desarrollo tecnoldgico,
presagian que este nivel de produccion se puede mantener y aumentar en
respuesta a las condiciones del mercado.

e El shock de oferta que se origina en Estados Unidos se acentla en la
medida que la OPEP no ha reducido su produccion para acomodar la
produccion incremental norteamericana, desatando una guerra de precios
para mantener espacios de mercado a partir del dltimo trimestre del afio
pasado.

e En la medida que el nivel actual de precios cubre costos operacionales, la
produccion del resto del mundo tampoco ha disminuido, agravando la
situaciéon de sobreoferta,

e En sintesis, ante un colapso de precios que se origina en una situacion de
sobreoferta, la produccion mundial de petrdleo lejos de disminuir ha
aumentado. Este ha sido particularmente el caso de Estados Unidnos vy la
OPEP.

e |La desaceleracion de la economia mundial y con ella la de la demanda de
petroleo, ha agudizado el colapso de los precios.

e El precio seguird muy deébil, al menos en 2016, por la holgura gque hay en
algunos paises de la OPEP vy el altisimo de nivel de inventarios comerciales.

e Sj persiste este nivel de precios la produccion de Estados Unidos caerad
gradualmente a lo largo de 2016. Sin embargo dada la ingenieria y la
organizacion industrial de la produccion de petréleo no-convencional en
este pals, la produccion puede responder muy rapido a sehales positivas de
precio y aumentar en pocos meses.

e Por la magnitud de las reservas y la velocidad de respuesta, los costos de
produccién de crudo no-convencional en Estados Unidos fijardn un techo al
precio mundial del petrdleo. En los proximos cinco aflos este techo puede
estar alrededor de 50 ddlares por barril.

e Por la dinamica de precios de enero de 2016 pareceria que el precio tiene
un piso en la mente de los inversionistas de alrededor de 30 dodlares por
barril.

e Finalmente, proponemos un escenario de trabajo para los precios en los
proximos cinco afnos con un piso de 30 y un techo de 50 dolares por barril.

Epilogo

Este ensayo se escribio a lo largo del mes de enero de 2016 y por ello puede
incluir toda la informacion mensual de produccion de 2015 y los primeros
estimados del consumo del afio generados por la Agencia Internacional de
Energia.

Sin duda lo mas relevante del mes de enero, vy la razon de este epilogo, es la
sostenida caida del precio que promedia a final del mes 31.5 $/b para el crudo
marcador estadounidense, el WTI. Esto representa una caida de 16% respecto
al promedio de diciembre de 2015 de 37.2 $/b. El de enero es el promedio
mensual mas bajo de los ultimos doce afios, desde noviembre de 2003 cuando
promedid 311 $/b. Sin embargo, si descontamos por inflacién, y comparamos el
precio del barril por su poder adquisitivo, nos tenemos que remontar hasta
febrero de 2002 para conseguir un precio mas bajo que el de enero de 2016. Es
el precio mas bajo de los Ultimos catorce ahos. Sin embargo, el precio de enero
de 2016 es apenas 6% mas bajo que el que prevalecid durante quince afos
entre 1985 y 2000, con un promedio en dodlares de hoy de 33.4 $/b.

Durante cuatro dias entre el 15 y el 21 de enero el precio cayo por debajo de 30

$/b, hasta un minimo de 26.7 $/b, para rebotar a 32 $/b en la ultima semana
del mes. Aungue especulativo esto parece indicar que hay un piso psicoldgico
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del mercado para el precio del petrdleo de alrededor de 30 $/b, aungue esto
no significa que este piso pueda volver a ser perforado en el futuro.

Tomaremos un piso de 30 $/b para el precio del petrdleo en el escenario de
mediano plazo gque proponemos. Por las razones gue argUimos mas arriba,
relacionadas con el caracter mas competitivo del mercado petrolero mundial y
la flexibilidad y la velocidad de respuesta del mercado de Estados Unidos, el
mMas grande vy el mas competitivo de los paises petroleros, tomaremos un techo
de precios para los proximos cinco anos de 50 $/b. Este escenario en el
contexto de precios de los ultimos treinta aflos se muestra en la figura 17.

Figura 17 | WTI, precio mensual nominal y real $/b, proyeccion 2016-2020
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