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Presentacion

Como parte de sus actividades asociadas a la gestion del conocimiento dentro del Organismo
Supervisor de la Inversién en Energia y Mineria del Perd — Osinergmin, la Oficina de Estudios
Econdémicos realiza un seguimiento a los principales eventos y discusiones de politica en los
sectores energético y minero. Este esfuerzo se traduce en los Reportes de Andlisis Econdmico
Sectorial sobre las industrias reguladas y supervisadas por Osinergmin (gas natural,
hidrocarburos liquidos, electricidad y mineria).

Estos reportes buscan sintetizar los principales puntos de discusidn acerca de los temas
econdmicos vinculados a las industrias bajo el ambito de Osinergmin, a la vez de informar sobre
posibles desarrollos o sobre la evolucion futura de estos sectores. En esta entrega
correspondiente al sector hidrocarburos liquidos abordamos el tema “La reciente caida del
precio del petrdleo: Causas y posibles consecuencias.”

Aspiramos a que este reporte sea de interés y contribuya a enriquecer el debate sobre los temas
econdmicos de los sectores energético y minero, asi como a mejorar la gestion del conocimiento
y la capacidad prospectiva en la institucién. Los comentarios y sugerencias se pueden enviar a
avasquez@osinerg.gob.pe o rdelacruz@osinerg.gob.pe.

Arturo L. Vasquez Cordano
Gerente de Estudios Econdmicos
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La reciente caida del precio del petréleo: Causas y posibles

consecuencias

Durante los ultimos meses, el precio
internacional del petréleo, sea el WTI
cotizado en Estados Unidos o el Brent en
Europa, ha descendido a niveles no
observados desde el afio 2007, sin contar la
caida observada durante la crisis financiera.
Entre el 25 de julio de 2014 y el 31 de marzo
de 2015, tanto el WTI como el Brent
bajaron en mds del 50%.

Asimismo, durante la caida del nivel de los
precios del petréleo se ha observado una
convergencia entre el WTl y el Brent que no
se observaba desde el afio 2010 en donde el
diferencial llegd a un maximo de USS 6. Esta
convergencia se vio interrumpida durante el
mes de febrero debido al rebote de los
precios que alcanzaron los USS 60 (Brent) y
USS 53 (WTI).

El descalce se habria debido a que el Brent
fue impactado en mayor proporcion por las
protestas en el Medio Oriente y el norte de
Africa que originaron expectativas de
disminuciéon de la oferta mundial, mientras
que el WTI fue impactado también por el
Plan de la FED de comprar securities de
hipotecas ™y de alzar las tasas de interés.
Sin embargo, el impacto en el WTI habria
sido menor pues la produccion interna no
se ha ralentizado, a pesar de la reduccion
de pozos y la saturacién de la capacidad de
almacenamiento del pais. A la fecha, los
precios han retomado su tendencia a la baja
gracias al afianzamiento de la decision de la

OPEP y de empresas estadounidenses de

mantener su produccion. ®!

Evolucidn del precio del petréleo WTl y
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Por otro lado, la produccién diaria mundial
de petréleo crudo y liquidos tuvo un
crecimiento de 2.4 MMBPD adicionales
entre el afio 2012 y el 2014. Estados Unidos
fue el pais con mayor crecimiento al
incrementar su produccion en casi 3
MMBPD durante el mismo periodo. La
OPEP, por su parte, mantuvo su produccién
relativamente constante en alrededor de 36
MMBPD.

Produccion de crudo y liquidos (2012-2014)
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Total (MMBPD): 2012: 89.8; 2013: 90.2; 2014: 92.2.
Fuente: EIA
Elaboracion: OEE - Osinergmin
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Inventarios de crudo en la OECD
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2012, en el que el promedio de inventarios
crecid en cerca de 30 MMBLS y se estabilizé
alrededor de los 370 MMBLS. Fuente: [EA

Elaboracion: OEE - Osinergmin
Inventarios de crudo en Estados Unidos

:Zg N 4/\ . . El objetivo del presente articulo es analizar
2 360 - vv VVy \J el comportamiento reciente del precio
§ 340 - internacional del petrdleo y esbozar algunas
320 posibles repercusiones que puede tener,
00 T L L e . L o especialmente en el Peru.
8585883258888 Al respecto, en la teorfa econdémica la
explicacion de las decisiones de extraccién
Fuente: EIA de un recurso no renovable y su relacién
Elaboracion: OEE - Osinergmin con los precios fue explicada inicialmente
por Hotelling en 1931. [5) Segun la regla de
Asimismo, la EIA pronostica que el Hotelling [6) para un entorno competitivo,
promedio de inventarios durante el 2015 y en equilibrio, el valor de la extraccion de
2016 supere los 400 MMBLS. una unidad adicional de un recurso
agotable debe ser igual en todos los
En el caso de la OECD, la evolucién del periodos. Esto implica que el precio de los
promedio movil de 12 meses de los recursos en el subsuelo crezca a una
inventarios del grupo muestra un velocidad igual a la tasa de interés de los
incremento  y  estabilizacion de los activos de capital comparables; de lo
inventarios alrededor de los 990 MMBLS en contrario, la velocidad de extraccidn variara
los dltimos 5 afios. en el tiempo en tanto se pueda obtener
ganancias de ello. "
El  incremento de los inventarios
pronosticado por la EIA reflejaria un Por ejemplo, si la tasa de interés sube a un
incremento de la oferta mayor a la nivel mayor a la tasa a la que estan
demanda en el futuro y, por lo tanto, la creciendo los precios del recurso se tendra
continuacion de una presion a la baja del un efecto positivo en la extracciéon del
precio internacional. mismo, asumiendo otros factores
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constantes como la tecnologia, guerras, etc.
La explicacion de ello es que al subir la tasa
de interés, se incrementa el valor presente
neto del recurso natural por lo que es mas
valioso extraer el recurso y venderlo hoy
para invertir en el mercado financiero.

Por lo tanto, la oferta en cada periodo sera
mayor que antes. Es necesario notar que el
precio de equilibrio de un recurso no
renovable se incrementa, aunque no
uniformemente, en tanto sus reservas son
limitadas y van disminuyendo en el tiempo.
Si los productores deciden extraer mayor
cantidad de ahora en adelante, los precios
caerdn inicialmente por el exceso de oferta,
pero los futuros precios de equilibrio del
mercado crecerdn a mayor velocidad en
tanto las reservas se acabaran antes. En el
caso que la tasa de interés disminuya, el
productor decidiria mantener el recurso en
el subsuelo, es decir, disminuir la extraccion
en los siguientes periodos.

En un entorno monopolistico, la regla de
Hotelling indica que el ingreso marginal del
monopolio que explota un recurso no
renovable debe crecer a la tasa de interés.
Esto implica que la relacion entre el precio
de mercado y el ingreso marginal influirdn
en la decision de extraccion. La
consecuencia de esa relacion es que el
monopolista tenderd a explotar el recurso

mas lentamente que en el caso competitivo.
(8]

El monopolio fija el precio de mercado del
recurso por encima del precio competitivo y
mientras mas tiempo tarde en extinguir las
reservas, mas rentas obtendra a lo largo del
tiempo, por lo que tenderd a retrasar la
extraccién del recurso, generando una

ineficiencia dinamica en el mercado del
mismo.

Ademas, el monopolista de un recurso
natural no renovable no sélo se fija en el
efecto inmediato de su decisién, sino
también en el efecto futuro que tiene en el
mercado esa decision.

Asi, la decision de extraccion del
monopolista estard influenciada por la
elasticidad de la demanda (el grado en el
cual la demanda de un bien reacciona ante
el cambio del precio). Esta tiende a
incrementarse en el tiempo debido, por
ejemplo, a que el incremento del precio del
recurso agotable permite el surgimiento de
productos sustitutos. Por lo tanto, el
monopolista decidird extraer menos
cantidad en cada periodo de manera que la
elasticidad de la demanda se incremente
mds lentamente en el tiempo y asi obtener
rentas por un periodo prolongado.

Por otro lado, en el caso que se asuma que
los costos de extraccién son nulos, la regla
de Hotelling predice que el precio del
producto extraido (o commodity, por
ejemplo, el petrdleo extraido y puesto en el
mercado o el cobre en catodos), que resulta
en este caso igual precio del recurso en el
subsuelo por la ausencia de costos de
extraccion, debe crecer a la tasa de interés.
Sin embargo, en la vida real los costos de
extraccién son positivos y crecientes en el
tiempo si es que no ocurren progresos
tecnoldgicos. Ello genera que las reservas
con costos de extraccion bajos sean las
primeras en ser extraidas.

A medida que las reservas con costo de
extracciéon bajo decrecen, la renta neta
obtenida por el monopolista disminuye. En



Reporte de Analisis Econdmico Sectorial
Sector Hidrocarburos Liquidos

Osinergmin

ORGANISMO SUPERVISOR DE LA INVERSION EN ENERGIA Y MINERIA

Afno 4 - N2 5 - Marzo 2015
Oficina de Estudios Economicos - OEE

ese sentido, el monopolista preferira
retardar la extraccion y con ello, el precio
del bien también se incrementard mas
lentamente.

Asimismo, un monopolista tiene acceso al
mercado financiero de manera mas facil
debido a que su mayor tamafio le permite
enfrentar mejor los riesgos del mercado. En
ese sentido, la tasa de retorno de los
proyectos asociados al petréleo sera menor
que en el caso competitivo, y dado lo
descrito en la pagina anterior, el
monopolista extraerd menos recurso en
comparacion con una empresa competitiva.

Lo expuesto anteriormente implica que en
el caso de un mercado competitivo, los
precios en el tiempo se incrementen y la
cantidad de reservas disminuya mas
rapidamente que en el caso monopolistico.

Cabe sefialar que en el caso de que todos
los productores de un recurso como el
petréleo se coludieran para actuar como un
monopolio, es decir, un cartel, tendria el
mismo  resultado que el descrito

anteriormente.

De no existir otros factores como |la
incertidumbre, el progreso tecnolégico, los
eventos catastroéficos, las guerras, conflictos
politicos, descubrimiento de reservas, entre
otros, la evolucién y tendencia de los
precios y la produccidon de un recurso no
renovable como el petréleo se podrian
representar como se muestra en los
graficos siguientes.

Sin embargo, en el mercado petrolero
mundial no existe una estructura de
competencia perfecta ni de monopolio puro
o un cartel de todos los productores. El

mercado del petrdleo ha estado dominado
por un cartel, el de la OPEP, debido a que
controla la mayor parte de las reservas
mundiales.

Tendencia y evolucidn de los precios y
produccién en un mercado competitivo y
monopolico ceteris paribus

Precio

o

Precio competitivo

Precic monopdlico

»

Tiempo

Produccion

L 3

Producto en monopolio

Producto en competencia

»

Tiempo

Fuente: Devarajan y Fisher (1981)

Adicionalmente, las reservas controladas
por este cartel son en su mayoria de
petréleo muy ligero, es decir, es un petrdleo
facil de refinar y con menor contenido de
azufre. Ademas, su extraccion es mucho
mas barata y mas limpia en términos
ambientales que el petrdleo de esquisto o

de aguas profundas. ©'*
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Estas condiciones favorables para el cartel
le permiten influir en el precio del petréleo
decidiendo las cuotas de extracciéon de sus
miembros, es decir, controlando la oferta
mundial.

Se puede describir la relacién del cartel de
la OPEP con el resto de paises productores
de petrdleo como la relacién entre una

dominante y una franja
[11]

empresa
competitiva.

En efecto, el cartel es conformado por un
grupo de paises productores que coordinan
para obtener ganancias mayores.

La franja competitiva la conforman los
paises fuera del cartel debido a que no
coordinan entre si, no cuentan con grandes
reservas como para influir la oferta
mundial, o sus reservas estan constituidas
mayormente por petrdleos pesados, de
esquisto o en aguas profundas, por lo que
son precio aceptantes, es decir, reaccionan
al precio vigente en el mercado
internacional y no pueden influir en él
efectivamente.

En ese sentido, la interaccién del cartel y la
franja competitiva resultaria en un
escenario intermedio de lo mostrado en los
graficos anteriores, con curvas de evolucion
de produccidn y precio ubicadas entre las
otras dos pero de manera mds cercana a la
del monopolio dependiendo de Ia
proporcién de las reservas mundiales que
posea o controle el cartel.

Luego de explicar la forma en que los
productores toman las decisiones y su
influencia en el precio, pasamos a explicar
las causas de la fuerte caida reciente del
precio del petréleo, la posible influencia de

aspectos geopoliticos y las perspectivas de
duracion de la tendencia.

Factores que explican la caida del precio y
su posible duracién

Hay 3 grandes razones por las que el precio
habria caido.

En primer lugar, la temporada de altos
precios del petréleo de la década anterior
incentivd el incremento de la produccién
mundial.

Durante los afos en que el precio del
petréleo estuvo alto, los productores
encontraron condiciones favorables para
invertir en la extraccién de petréleo de
esquisto y de mas dificil acceso, como el
petréleo de aguas profundas. Precisamente,
un precio alto convirti6 en viables los
proyectos de explotaciéon y desarrollo a
través de tecnologias y procesos de
extraccion con un costo mds alto. Se
incentivd la investigacion y
perfeccionamiento de las técnicas de
extracciéon que derivaron en el auge del
petréleo y gas de esquisto.

21 Jos

Cabe sefialar que, segun Reuters
altos precios también incentivaron la
promulgacion de normativa en los paises
desarrollados asociada a la seguridad
energética y la busqueda de combustibles

mas eficientes y menos contaminantes.

En relacidn con ello, durante este periodo
los paises desarrollados de Europa vy
Estados Unidos tuvieron una disminucion
de su demanda de combustibles derivados
del petréleo, la cual fue compensada por el
incremento de la demanda de paises en
desarrollo en el marco de procesos de
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crecimiento importantes, especialmente de
China y Latinoamérica, lo que evitdé una
reaccion de los precios.

En segundo lugar, segun Reuters, la
reduccién del crecimiento de China ™
unida a la recuperacion de la produccién de
petréleo de Libia y la no interrupcién de la
de Irak -gracias a que el estado Islamico no
pudo capturar sus principales pozos-,
contravino las expectativas de incremento
de los precios del petréleo por parte de los
inversionistas financieros y especuladores
quienes se vieron forzados a vender sus
activos asociados al petréleo, lo que

presiond los precios a la baja.

Si se considera también el incremento de la
oferta de Estados Unidos por el desarrollo
del petréleo de esquisto, se observa que ha
habido un fuerte incremento de la oferta
mundial de petréleo y una reduccidén de la
demanda de los paises en desarrollo que
reforzé la caida que se observaba en los
paises desarrollados. Por ello, los precios
continuaron su caida en el segundo
semestre de 2014.

En tercer lugar, Estados Unidos surgié como
nuevo jugador fuerte en el mercado de
petréleo gracias al aumento de su
produccién debido a que pudo iniciar la
explotacién del petréleo de esquisto vy
reducir sus necesidades de importacion.
Esto ultimo ha significado la reduccién de la
demanda de petrdleo externo de Estados
Unidos y que la proporcién de la oferta
mundial que controla la OPEP sea menor.

Por otro lado, existen aspectos geopoliticos
que han sido expuestos como factores que
influencian la caida del precio internacional.
En particular, la decisién de Arabia Saudita y

su éxito en convencer a los demas
miembros de la OPEP de no reducir la
produccién.

La OPEP, y en particular Arabia Saudita, es
el balanceador del mercado. Gracias a sus
amplias reservas de petréleo ligero, Arabia
Saudita es el pais que tiene la capacidad de
incrementar o reducir la produccién para
balancear el mercado. La decisidon de la
OPEP de no reducir su produccién tiene

asociadas algunas hipétesis. 4

a) Arabia Saudita decide “patear el tablero”

La primera es que, como balanceador del
mercado, el incremento de la produccién
fuera de la OPEP incrementd el costo de
mantener el precio del petrdleo alto para
los sauditas, por lo que decidié dejar que el
exceso de oferta tenga efecto en el
mercado. Arabia Saudita habria decidido
esto como reaccion al hecho que sus
principales clientes redujeron sus compras
de petrdleo, especialmente Estados Unidos.

b) Estrategia geopolitica de la OPEP

Otra hipdtesis sostiene que la estrategia es
de tipo geopolitico, un intento de la OPEP
de recuperar la participacion de mercado
perdida con el aumento de la produccion de
paises no pertenecientes al cartel.

Un menor precio no necesariamente
implica un problema para el cartel debido a
sus menores costos relativos de produccién
frente a los demas productores, ademas del
hecho que durante los afios de altos
precios, los miembros mas poderosos han
acumulado grandes reservas de divisas.
Recuérdese que a menor precio, menos
viable es un proyecto de explotacion de
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petréleo no convencional (o de cualquier
combustible sustituto), especialmente uno
que implique petréleo de esquisto o en
aguas profundas, por lo que son los grandes
productores de petrdleo no convencional
los mas perjudicados con una caida del
precio internacional.

Por otro lado, de acuerdo a Argus Media
Ltd., ™ Arabia Saudita habria observado
que los grandes paises importadores de
crudo habrian iniciado una tendencia a la
importacion de crudo de otros paises y una
reduccion de la importacion desde Arabia
Saudita y otros miembros de la OPEP. Por
ejemplo, de acuerdo a informacién de esta
afio 2010 el
participacion de

organizacidon, desde el
porcentaje de
importaciones de crudo de China desde
Angola y Arabia Saudita disminuyd en
aproximadamente 2 puntos porcentuales
pero fue compensado por el incremento de
la participacion de Iran e Irak. Sin embargo,
las importaciones desde Rusia a China
incrementaron su participaciéon en casi 5
puntos porcentuales mientras que las
importaciones de crudo desde Canada a
Estados Unidos se incrementaron en casi un
millén de barriles diarios en los ultimos 5
afios. A este contexto se afiade el proyecto
de oleoducto en construccién en Rusia que
atravesara Siberia y podria exportar en el
2016 alrededor de 1.6 millones de barriles

diarios a China y otros paises.

Por ello, la decision del cartel de no

restringir las cuotas de produccidon de sus

[16] gue implicé que se mantenga

miembros,
el precio en su tendencia a la baja, puede
interpretarse como una estrategia para
evitar el desarrollo de mayores reservas de

costo alto y mantener su influencia en la

10

oferta de petrdleo y no perder participacion
en el comercio mundial. El Ministro de
Petrdleo de Arabia Saudita fue quien
convencié a los demds miembros a no
recortar la produccion en la Asamblea de la
OPEP en 071 En

diciembre de 2014, el mismo ministro ha

noviembre pasado.
indicado que no es parte de los intereses de
la OPEP el disminuir la produccion del cartel
sin importar cuan bajo caiga el precio y que
es muy probable que el petréleo no alcance
otra vez los US$ 100. 18

Existen indicios de que el gasto de capital
en la produccidn de petréleo ha comenzado

a disminuir.

El mismo articulo que
notifica estos indicios indica que el nivel de
del

extracciéon del petréleo no convencional

precio petréleo que justifica la
(precio medio de equilibrio) en Estados
Unidos se ubica entre USS 40 y USS 90 por

barril.

Con precios alrededor de USS 50 y con
perspectivas a disminuir a los USS 40, las
empresas productoras de petrdleo no
convencional ven sus ingresos y el retorno
de su inversidn disminuir e incluso pueden

entrar en default.
c) Influencia americana

Una tercera hipdtesis mencionada en la
prensa es que Estados Unidos es el que ha
incentivado la caida para perjudicar a sus
adversarios,  principalmente  Rusia, vy
recuperar su economia de la crisis sufrida
en 2008-2009.

abastecedor de gas natural de Europa, una

Rusia es el principal
caida del precio del barril de petréleo

disminuye la relevancia del gas como
sustituto del petrdleo y afecta sus intereses

geopoliticos en Ucrania.
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¢Cuanto tiempo se mantendrd la tendencia
a la baja del precio del petrdleo?

Bajo un contexto como este, el incremento
de la produccion de los paises que no son
parte de la OPEP amenaza su dominio, lo
cual favoreceria la hipotesis de la estrategia
OPEP,

geopolitica de la mencionada

anteriormente.

No obstante, el tiempo por el cual la OPEP
mantenga sus cuotas para favorecer un
precio bajo puede depender en parte de la
capacidad de algunos de sus miembros de
sobrevivir con dicho precio, debido a que la
mayoria del presupuesto de estos paises es
cubierto por los ingresos del petréleo.

De acuerdo a Reuters, varios de los paises
de la OPEP tienen gastos internos que los
precios vigentes del petréleo no cubren. El
nivel de precios que cubre los gastos es
llamado como “precios fiscales de
equilibrio”. *” Estos gastos estan asociados
a un mayor gasto social y a proyectos de
infraestructura ambiciosos. "

Asi, el impacto que pueda tener la habilidad
y voluntad de influir en el mercado por
parte de los miembros de la OPEP, segun la
EIA, 2 dependerd de ellos mismos. Para el
largo plazo, la solucidn de diferentes
problemas como la inestabilidad politica, la
inseguridad interna (conflictos sectarios) y
los problemas con la comunidad
internacional (sanciones econdémicas de la
ONU) de los paises con mayores reservas
como Irdn e Irak podrian afectar el
incremento de la capacidad de refinacién
de la OPEP para cubrir la mayor demanda
mundial, ya que los grupos inversionistas
decidirian no arriesgarse y se retrasarian

grandes proyectos de infraestructura. En el
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caso de Venezuela, el desarrollo de sus

reservas de petréleo ultra pesado
dependerd de la habilidad en la atraccién de
la inversion, aunque para ello tendrd que

implementar un cambio de politica.

Por ello, se esperaria que los precios del
petréleo suban en cuanto los miembros de
la OPEP no puedan mantenerlos por debajo
de sus necesidades presupuestales y de
expansion de capacidad. De no haber
cambios en otros factores que influyeran en
la disminucion de los precios, se esperaria
una disminucion de la oferta no sélo de la
OPEP sino también del resto que favorezca
un alza de los precios. Los mercados de
futuros muestran que los precios superarian
los USS 70 en 2019. #*!

Asimismo, la incertidumbre alrededor de las
futuras decisiones de la OPEP, su capacidad
para mantener el precio bajo, los conflictos
en Medio Oriente y Ucrania, asi como la
recuperacion de la economia mundial,
jugara un rol importante en la posibilidad
los del petrdleo se

de que precios

mantengan bajos.

No obstante la influencia que pueda tener
la produccién de petréleo del resto del
mundo sobre el precio internacional, en
contraposicion al dominio de la OPEP en el
futuro, la EIA estima que en el largo plazo el
cartel procurard garantizar un nivel de
inversién que mantenga su participacién en
del 40% de Ia
mundial. En este sentido, la OPEP seguiria

alrededor produccién
influyendo en el balance del mercado. Ante
el incremento de la produccidon en otras
regiones, especialmente de Estados Unidos,
el cartel continuaria decidiendo reducir la
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suya o variar su inversidn en capacidad de
[24]

refinacion.
En la seccién anterior se ha realizado una
descripcién de las causas de la caida de los
precios, de los aspectos geopoliticos que
influencian su continuacién y de las razones
que explican la posibilidad de que dicha
caida persista en el tiempo. A continuacion,
se realiza una sintesis de las posibles
consecuencias en la economia mundial y en

particular en el Peru.

Consecuencias en la economia mundial y
en el Peru

De acuerdo a estimaciones de Blanchard y
Arezki, **! asumiendo que el aumento de la
produccién de petréleo explica en un 60% la
caida de su precio y considerando sdlo este
factor, se esperaria que la economia global
crezca 0.7% mas este afio y 0.8% el
proximo. No obstante, los mencionados
autores afirman que este porcentaje es un
resultado neto de los resultados de los
importadores y exportadores netos de

petréleo.

El caso particular de Perd, un pais
importador neto de petréleo es el que se

describe a continuacion.
a) Efectos macroeconémicos

En primer lugar, al ser un pais importador
neto, una caida del precio del petrdleo
favoreceria una mejora en los términos de
intercambio y, por lo tanto, en la balanza
costo de

comercial al abaratarse el

adquisicion del petrdleo y de sus derivados.

Por otro lado, se debe tener en cuenta que
cuando el precio de un bien se reduce, la
demanda de este bien aumenta. Si el bien
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se compra en ddlares, la demanda de esta
moneda aumentara, por lo que se esperaria
gue siga siendo un factor que influya en la

tendencia alcista reciente del tipo de
cambio.
Asimismo, se espera un efecto en la

inflacién en tanto el componente de
transportes y comunicaciones tiene la
segunda ponderacion mas alta del IPC.
Ademads, diversos productos y servicios
utilizan combustibles como insumo, por lo
gue una caida del costo de los combustibles
IPC,

potenciando el efecto sobre la inflacidn.

influira en otros componentes del

Cabe sefialar que el impacto en la inflacion
dependerd de la facilidad de ajuste de los
salarios a la variacion de los precios y a la
capacidad del Banco Central de Reserva de

anclar las expectativas de inflacién. !

Asimismo, la reducciéon del costo de
importaciéon favorece a la economia de
hogares y empresas no energéticas, lo cual
tiene repercusiones positivas en el consumo
e inversién agregadas. 2’

Por otro lado, el MEF asegura que el efecto
sobre el PBI serd positivo en cerca de 0.5%
mas de crecimiento durante el 2015, sin
contar con los efectos indirectos que la
caida del precio internacional tiene en la
economia. El MEF sostiene que por cada
USS 10 que cae el precio del petrdleo, el PBI

crece 0.1 a
[28]

0.2 puntos porcentuales

adicionales.
b) Efectos microecondmicos

La reduccién del costo de importacion

favorece la reduccion de los costos de
produccién de los diferentes bienes finales

que utilizan el petrdleo y sus derivados
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como factor de produccién, por lo que se
esperaria una mejora en las utilidades y la
inversion de las empresas en general. La
magnitud de este beneficio depende de
cuanto depende nuestra economia de la
energia.

Por otro lado, al disminuir los precios de
derivados del petréleo, especialmente de
los combustibles para vehiculos (gasolinas,
etc.) las familias cuentan con mayores
disponibles

ingresos para un consumo

mayor.

En el caso del consumo de baldon de GLP, la
reduccion del precio de este combustible
beneficiaria aun mas a los beneficiarios del
proyecto FISE en tanto el vale cubriria una
mayor proporcion del precio del baldn.
del
Proyecto FISE aumentaria en tanto parte de

Ademads, la recaudacidon esperada
sus ingresos provienen del transporte por
ductos de hidrocarburos y LGN a un ddlar
por barril. 2

Por otro lado, la duracién de la tendencia
hacia la baja del precio serd determinante
en el desarrollo de proyectos de inversién

en exploracién y produccion.

Por ejemplo, el Proyecto de Modernizacion
de la Refineria de Talara podria dejar de ser
competitivo desde el punto de Vvista
privado; sin embargo, debido a que este
reducird

proyecto la emisién de gases

contaminantes como el azufre podria

continuar siendo competitivo segun el
resultado de incluir el analisis de los costos
sociales mitigados por la reduccién de la

contaminacion atmosférica.

Por otro lado, la reduccién del precio de los
combustibles podria llegar a un nivel que
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frene la penetracion de combustibles mas
limpios como el GLP y GNV y los Recursos
de Energias Renovables (RER, edlica y solar),
por
atractivo continuar comprando vehiculos a

puesto que, ejemplo, seria mas
gasolina que convertirlos a GNV o GLP. La
generacién con combustibles derivados del
petréleo seria mas barata que ejecutar un
proyecto de centrales eléctricas con RER.
Inclusive podria tener un efecto en el
atractivo del desarrollo tecnolégico de

motores a GNV.

Si bien a la fecha existe una tendencia al
endeudamiento en soles, los beneficios
provenientes de la reduccién de los precios
de los derivados del petrdleo podrian ser
contrarrestados por el alza de la exposicién
al délar en las finanzas de hogares vy
empresas con alta exposicion al riesgo

cambiario.
Comentarios finales

En los Ultimos meses se ha observado una
reduccion importante en los precios del
petréleo, un aumento de la produccién
mundial, especialmente de Estados Unidos,
y un incremento de los inventarios en este
pais y en los paises de la OECD, principales
demandantes de petrdleo, por lo que se
espera que continde la presidn a la baja
sobre el precio.

Los factores de oferta han sido los mayores
determinantes en la caida del precio del
petréleo. La caida del precio se observd
principalmente desde el segundo semestre
de 2014. No obstante, ha sido relevante la
decision de la OPEP de no reducir su cuota
de produccién para la continua caida en los
ultimos meses.
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Algunas hipétesis mencionadas en articulos
y en la prensa sobre el porqué la OPEP
decidid mantener su cuota de produccién
incluyen: 1) Arabia Saudita no ha querido
mantener el precio alto por el costo que
ello implicaba dado el flujo mayor de oferta
que constantemente provenia de paises
fuera de la OPEP; 2) el mismo pais desea
afectar el incremento de la oferta de
petréleo no convencional y mantener a la
OPEP en su posicion dominante frente a la
franja competitiva de productores; 3) la
caida del precio es una estrategia de
Estados Unidos para impulsar su economia
y perjudicar a Rusia en su estrategia
geopolitica al utilizar sus grandes reservas

de gas y su politica respecto a Ucrania.

Por lo pronto, existe una estimacién de que
a nivel mundial en los préximos 2 afios la
economia global crezca cerca de un 1%
adicional gracias a la caida del precio. Sin
se espera
importadores netos sean beneficiados con

embargo, que los paises
la caida del precio y los exportadores netos

sean perjudicados.

La prevalencia del actual contexto del
mercado mundial, con precios alrededor de
UsS 50 por

capacidad de la OPEP para mantener el

barril, dependera de Ia
precio bajo dado el incremento observado
de la oferta mundial proveniente de otros
productores como Estados Unidos.

Cabe sefialar que la OPEP mantiene una
ventaja frente a los demas productores por
sus costos menores de explotacién vy
desarrollo de reservas y la incertidumbre
respecto a la magnitud de las mismas, lo
instancia

que le permitiria en dltima
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establecer politicas para mantener bajo el
precio del petrdleo.

No dado
demasiado bajo puede involucrar que el

obstante, gue un precio
presupuesto nacional de varios miembros
de la OPEP y otros exportadores netos de
petrdleo no pueda ser cubierto debido a
que el precio fiscal de equilibrio es
considerablemente mas alto, se espera que
la OPEP reaccione reduciendo sus cuotas en
el futuro o posponiendo inversiones de
incremento de capacidad frente al aumento
de la demanda mundial en el mediano y
largo plazo. Por otro lado, de no cambiar las
condiciones actuales, la produccién de
petréleo no convencional se reduciria al no
ser rentable y ello puede presionar a un
rebote del precio aunque a niveles menores

a los observados hasta mediados del 2014.

Un precio mayor al actual pero no lo

suficiente para que los proyectos de

desarrollo de reservas de petréleo no
convencional sean viables perjudicaria a los
paises duefios de estas reservas y permitiria

a la OPEP mantener su posicién dominante.

Por otro lado, un precio bajo del petréleo
no permite el desarrollo de tecnologias que
faciliten la produccion de fuentes de
energia alternativas, por lo que la politica
gubernamental de los diferentes paises y
los acuerdos mundiales en favor de evitar el
cambio climatico seran importantes para

continuar por ese camino.

En el largo plazo, la EIA considera que la
OPEP
mundial y el balanceador del mercado,

continuara siendo el referente
gracias a sus grandes reservas de petrdleo,
pero su capacidad de influir se puede ver

afectada si los paises con mayores reservas
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contindan teniendo problemas politicos, de

y/o
internacional.

seguridad con la  comunidad

En el caso peruano, la reduccién del precio
es una buena noticia debido a la condicidn
de importador neto de petrdleo que exhibe
el pais. Los términos de intercambio
mejoran y con ello la balanza comercial. Los
efectos directos e indirectos sobre los
precios de los derivados del petrdleo y los
costos de produccién de otros bienes
disminuirian la inflacién y se esperaria una
presion al alza del tipo de cambio por una
mayor demanda de dodlares para adquirir

petréleo y combustibles importados.

En el caso del balon de GLP, al ser mas
barato, brindaria un mayor subsidio a los
beneficiarios del FISE. Podria suceder que
este proyecto obtenga

una mayor

recaudacion de ingresos debido a un
crecimiento de la demanda de combustibles

por su abaratamiento.
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Sin embargo, un precio bajo de manera
persistente podria no hacer rentable desde
el punto de vista privado algunos proyectos
importantes del sector hidrocarburos como
la remodelacion de la refineria de Talara, asi
como diversos proyectos de exploracién y
produccién de hidrocarburos. Asimismo,
podria afectar la ejecucidon de proyectos de
incremento de la penetracion de

combustibles amigables con el medio
ambiente como el GNV y GLP vehicular o las
fuentes alternativas de energia como las

RER.

Por otro lado, los agentes econdmicos con
alta exposicién al délar como hogares vy
empresas con deudas en délares podrian
verse afectados por la presion al alza del
tipo de cambio.

Finalmente, dado que no seria viable un
precio bajo del
permanente, seria recomendable continuar

petroleo de manera

con la politica de diversificacion de la matriz
energética.
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Notas

La reciente caida del precio del petréleo: Causas y posibles consecuencias

[1] Bloomberg: “Mid-East Protests and Fed Plan Boosts Oil Price.” Video. Disponible en:
http://www.bloomberg.com/news/videos/b/482dbf71-22f5-418e-85fc-ff4c83b2c761. Acceso el 27 de marzo de 2015.

[2]  “Repuntan  precios del crudo; Brent supera barrera de 60 dpb.” Disponible en:
http://www.elfinanciero.com.mx/mercados/petroprecios-en-alza-por-arabia-saudita-wti-detiene-caida-mas-larga-de-
dias.html. Acceso el 25 de febrero de 2015.

[3] Bloomberg “The U.S. Is Pumping Even More Oil and Storage Tanks Are Getting Filled to the Brim.” Disponible en:
http://www.bloomberg.com/news/articles/2015-03-04/the-u-s-is-pumping-even-more-oil-and-storage-tanks-are-

getting-filled-to-the-brim. Acceso el 4 de marzo de 2015.

[4] Energy Information Administration. Short-Term Energy Outlook. Enero 2015
[5] Hotelling, Harold (1931). “The Economics of Exhaustible Resources.” Journal of Political Economy, 39(2): 137-175.

[6] El modelo de Hotelling es un modelo que trata de explicar los fundamentos econdmicos de la explotacion de
recursos naturales no renovables como la mineria y el petrdleo. El articulo presenta los principios de la economia
minera y la senda 6ptima de explotacion bajo los supuestos de monopolio, duopolio y libre competencia. El trabajo de
Hotelling es el trabajo seminal de la economia de los recursos naturales agotables o no renovables, en tanto todos los
trabajos posteriores lo utilizan como referente.

[7] Devarajan, Shantayanan y Anthony C. Fisher (1981). “Hotelling’s “Economics of Exhaustible Resources”: Fifty years
later.” Journal of Economic Literature, 19(1): 65-73.

[8] La explicacion realizada en el resto de la seccidn introductoria estd basada en lo expuesto por Devarajan et al. en
el articulo mencionado en la nota anterior, y por Joseph Stiglitz en el siguiente articulo: Stiglitz. Joseph E. (1976).
“Monopoly and the rate of extraction of exhaustible resources.” American Economic Review, 66(4): 655-661.

[9] La “ligereza” o “pesadez” de un petréleo depende de su viscosidad. La clasificacidn segun el indicador de gravedad
APl es elaborado por el Instituto Americano del Petrdleo.

[10] De acuerdo a Bryan Walsh, “si bien el petroleo no convencional puede garantizar que la oferta de crudo no
disminuya, esta oferta serd mds costosa, menos ambientalmente amigable y mds riesgosa en términos de ocurrencia
de accidentes (derrames). La caida de las reservas de campos convencionales y el incremento de la demanda mundial
de petroleo implicaria que la capacidad ociosa de produccion que amortigud los precios desaparezca marcando el
comienzo de una era de cambios voldtiles en el mercado. Quemar el petréleo no convencional podria llevar al mundo a
un peligroso cambio climdtico.” Traduccidn libre de parrafo en: Walsh, Bryan (2012). “The Future of Oil.” Time U.S.
Abril 9, 2012.

[11] Esta descripcion obedece a que una empresa dominante surge cuando: 1) una empresa es mas eficiente que las
demas, es decir, tiene menores costos, sea por mejor tecnologia, entrada temprana (aprendizaje) y/o economias de
escala. En efecto, el cartel tiene costos de extraccion y desarrollo bastante menores que los demas productores. 2)
Tiene un producto superior. En efecto, debido a que la mayor cantidad de sus reservas son de petréleo ligero, es un
producto superior a los demas pues es mas facil refinarlo y con menor contenido de azufre. 3) Un grupo de empresas
actuan colectivamente, coordinan para obtener ganancias mayores.La definicién descrita fue obtenida de Carlton, D.
W.,y J. Perloff (2004). Modern industrial organization (4ta ed.). New York: Prentice Hall. Un analisis simplificado del
mercado internacional del petréleo como una industria con un cartel dominante y una franja competitiva de
empresas se puede consultar en Vasquez, Arturo (2004), La Organizacion Econdmica de la Industria de Hidrocarburos
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en el Perti: El Segmento Upstream del Sector Petrolero. Documento de Trabajo N° 8, Oficina de Estudios Econémicos —
Osinergmin. Disponible en  http://www.osinergmin.gob.pe/newweb/uploads/Estudios Economicos/DT08-OEE-
OSINERG1.pdf.

[12] Thomson Reuters (2015). A Brief History of the Oil Crash.
Disponible en: http://fingfx.thomsonreuters.com/2015/02/05/1612277del.pdf.

[13] Esta economia crecid a un ritmo de 10% por mas de una década y en consecuencia también se incrementd su
demanda por petréleo. Sin embargo, su ritmo de crecimiento se ha reducido y con ello su demanda de petrdleo, asi
como su demanda de muchos otros commodities como los productos mineros.

[14] Las hipotesis son descritas principalmente en Blanchard, Olivier y Rabah Arezki (2015) “Siete preguntas acerca de
la caida reciente del precio del petrdleo” Traducido en blog Didlogo a fondo del Diario Gestion. Publicado el 6 de
enero de 2015. Disponible en: http://blogs.gestion.pe/dialogo-a-fondo/2015/01/siete-preguntas-acerca-de-la-caida-

reciente-del-precio-del-petroleo.html.

[15] Argus Media Ltd. “Energy and commodity price benchmarking and market insights” en el marco del Seminario
Internacional - Situacidn del Mercado Petrolero Internacional 24/02/2015. Osinergmin.

[16] OPEP decide no rebajar produccion de petroleo, pese a caida de los precios. Disponible en:
http://aristeguinoticias.com/2711/mundo/opep-decide-no-rebajar-produccion-de-petroleo-pese-a-caida-de-los-
precios/. Acceso el 26 de diciembre de 2014.

[17] Arabia Saudita declara guerra de precios en OPEP contra petréleo de esquisto de EEUU. Disponible en:
http://Ita.reuters.com/article/topNews/idLTAKCNOJC1MA20141128. Acceso el 26 de diciembre de 2014.

[18] Saudi's Naimi says OPEC will not cut output however far oil falls: MEES. Disponible en:
http://www.reuters.com/article/2014/12/22/us-saudi-opec-idUSKBNOK012K20141222. Acceso el 26 de diciembre de
2014.

[19] Blanchard, Olivier y Rabah Arezki (2015) “Siete preguntas acerca de la caida reciente del precio del petréleo”
Traducido del blog Didlogo a fondo del Diario Gestidon. Publicado el 6 de enero de 2015. Disponible en:
http://blogs.gestion.pe/dialogo-a-fondo/2015/01/siete-preguntas-acerca-de-la-caida-reciente-del-precio-del-

petroleo.html.Los autores hacen referencia a informacidn reportada y/o elaborada de Rystad Energy.
[20] Blanchard y Arezki (2015).

[21] Disponible en http://uk.reuters.com/article/2014/08/15/opec-budget-idUKL6NOQL1VY20140815. Acceso el 26 de
diciembre de 2014.

[22] “International Energy Outlook 2014.” US Energy Information Administration. p. 8.

[23] Blanchard y Arezki (2015).

[24] “International Energy Outlook 2014”. US Energy Information Administration. p. 8 y 31.
[25] Blanchard y Arezki (2015).

[26] Blanchard y Arezki (2015).

[27] “Petrdleo e Inflacidon.” Diario Gestion. Disponible en: http://gestion.pe/opinion/petroleo-inflacion-2119581.
Acceso 7 de enero de 2015.
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http://blogs.gestion.pe/dialogo-a-fondo/2015/01/siete-preguntas-acerca-de-la-caida-reciente-del-precio-del-petroleo.html
http://uk.reuters.com/article/2014/08/15/opec-budget-idUKL6N0QL1VY20140815
http://gestion.pe/opinion/petroleo-inflacion-2119581
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“Caida del precio del petréleo beneficiara a la industria local." Diario El Peruano. Disponible en:
http://www.elperuano.com.pe/edicion/noticia-caida-del-precio-del-petroleo-beneficiara-a-industria-local-
25602.aspx#.VLxDakdMw1M. Acceso el 13 de enero de 2015.

[28] “MEF: Caida del petroleo permitira que el PBI logre crecer 5% este afio.” Diario Gestion. Disponible en:
http://gestion.pe/economia/mef-caida-petroleo-permitira-que-pbi-logre-crecer-5-este-ano-2120485. Acesso el 14 de
enero de 2015.

[29] El numeral 4.2 de la Ley que crea el Sistema de Seguridad Energética en Hidrocarburos y el Fondo de Inclusién
Social Energético, Ley N2 29852 estipula:

“Articulo 4. Recursos del FISE
El FISE se financiard con los siguientes recursos: [...]

4.2 Recargo al transporte por ductos de los productos liquidos derivados de hidrocarburos y liquidos de gas natural,
equivalente a USS 1.00 por barril a los mencionados productos. El recargo se aplicard en cada venta primaria que
efectien los productores e importadores, definidos como tales en el Glosario, Siglas y Abreviaturas del Subsector
Hidrocarburos, aprobado por Decreto Supremo 032-2002-EM y serd trasladado en los precios de los hidrocarburos
liquidos.”
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Abreviaturas utilizadas

La reciente caida del precio del petréleo: Causas y posibles consecuencias

EIA Energy Information Administration

FISE Fondo de Inclusiéon Social Energético

GLP Gas Licuado de Petrdleo

GNV Gas Natural Vehicular

IEA International Energy Agency

IPC indice de Precios al Consumidor

LGN Liquidos de Gas Natural

MBPD Miles de barriles por dia

OECD Organisation for Economic Co-operation and Development
ONU Organizacion de las Naciones Unidas

OPEP Organizacion de los Paises Exportadores de Petréleo
RER Recursos de Energias Renovables

uss Délares de Estados Unidos

WTI West Texas Intermediate
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